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1 -' o conceitodeestabilidade'financeira.
, ,'.
a) - Estabilidade"financeirae monetária".
Já hámuitosséculose percebeuo fatode queperturba-
çõeseconômicase sociaispodemsurgirdopapelrepresentado
pelas"finanças"- istoé,pelouso damoedano processode
trocademercadoriase serviços.Notàvelmenteo fenômenode
"inflação"- namaiorpartedoscasosidentificadocomofenô-
menodeaumentosgeraisdeníveisdepreços,abaixando va-
lor damoeda,e atribuídoà "inflaçãodovolumedamoeda"pe-
la "produção"deouroepratâtot{pefa"criação"demoedaban-
cária- temsidotemademuitosescritosa respeitodeassun-
toseconômicosdesdea IdadeMédia.Contudo,ostemposepas-
saramatéofim doséculoXIX antesqueconceitoseidéiasmais
oumenosbemfundadose bemdefinidosno campoda"infla-
ção","deflação"e do"pontozero"entreêssesdoisfenômenos
fôssemelaboradosnaliteraturaeconômica.
Este trabalhofoi apresentadoao Congressodo Instituto Internacio.
nal de FinançasPúblicas,realizadoemagostode1954,emCuritiba.
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Dosresultadosa quechegouo desenvolvimento.d 'século
XX nêssecampoda teoriaeconômicat<;>rnou-se.claroquenão
hárazãopara.distinguir_entrestabilidade".financeira"e"mo~
netária"..Apaiavra"financeira"podetalvezser reservadal-
gumas.vezes.paraindicar."transaçõesde.crédito",eÍlquàntoa
palavrà','monetária"podêserusadaparaindicartôdasastran-
saçõesemqueamoedadesempenhaumpapel,comousem"cré-
dito"emcena.Reservand.<}oconceitode"finanças"parafinan-
çaspúblicasemparticular.,podeserapropriadodistinguir,no
campodapolíticaeconômica,entre"políticafinanceira,quese-
rá a políticaorçamentáriadoMinistérioda.Fazenda,deumIa...
do,e "políticamonetária",queseráa políticadecréditodosis-
temabancário,ou dobancocentralapenas,deoutrolado.To-
davia,quandofalamosdeestabilidade"financeira"ou'''mone-
tária" comoinstrumentodeanáliseeconômica,ou.comoalvo
paraa políticaeconômica,à distinçãonão tem sentidopor-
queo "pontozeroentrea inflaçãoe a deflação"é influenciado
pordisposições"orçamentárias"detodososlaresdacomunida-
de,envolvendo"crédito"ounenhum"crédito".Parece,porcon-
seguinte,queé útil identificar"estabilidadefinanceira",com
"equilíbriomonetário",'estávelouestabilizadono'sentidodeum
pontozeroentreinflaçãoe deflação.Assim,é necessário,pri-
meiramente;'éncontrar.asmaisapropriadasdefiniçõesdoscon-
céitosdeequilíbriomonetário,inflaçãoedeflação;e,emsegun-
dolugar,fazerumabreveinquiriçãodanaturezadoequilíbrio
monetário.Esta última inquiriçãopodelevara uma'distinção
entreperturbaçõesdeequilíbrio,queevoeamfôrçaste~dentes
a restauraro equilíbriooriginal,deumlado,eperturbaçõesde
naturezacumulativa,quetendema removero sistemaeconômi-
Copositivamentedopontodepartida'eassimnecessitandouma
-"políticacompensatória"inuitómaisativadeoutrolado.
b) - o desenvolvimentodasidéiassôbreo equilibrio
. .
monetário .
o nascimentodateoriaeconômicacomoramoseparadoda
ciêncianãosedeuemclimamentalfavorávelaodesenvolvimen-
to deidéiasbemfundadasôbreproblemasmonetários.Uma
172 A CONTRIBUIÇÃO DAS FINANÇAS púBLICAS
forte reaçãoentreo mercantilismoingênuolevouos classicis-
tas ortodoxosa esforçosistemáticospara rasgar o "véoda
moeda",atrásdoqualseescondea açãodefôrçaseconômicas
"reais",semtentarsistemàticamenteestudartambémo pró-
prio"véo",atitudequeculIninounaidéiasdo"quenãohánada
demenosimportânciaemeconomiadoquea moeda".Sempre
queseestudavamproblemasmonetários,publicaçõesatuaissô-
bresistemasbancáriose.sôbrelegislaçãodosbancosvinhamao
centroda.discussão.PrincipalmentenaInglaterra,a lutaentre
adeptos.do"Princípio Bancário"e defensoresda "Teoriada
Moeda"deulugara muitaspublicações.controversiais.Na ca-
deiadosacontecimentos,e sasdiscussõesforamdeimportância
parao desenvolvimentodateoriadoequilíbriomonetário,pois
quea primeirateoriadoequilíbriomonetárioquemereceêsse
nomefoi desenvolvidanocursodumataqueao"PrincípioBan-
cário"puro,desferidocontraêledefora da Inglaterra,contu-
do.
Uma dasprincipaispublicaçõesnas ditas discussõesrefe-
riu-seaopapel"ativo" ou"passivo",peloqualo sistemabancá-
rio influiria na correntededinheiropor suapolíticadecrédito.
Os adeptosdo"Princípio Bancário" sustentavamqueo crédito
bancárioà indústrianão implicamaisdo que umaadaptação
passivada correntededinheiroàs "legítimasnecessidadesdos
negócios";enquanto Govêrno- únicocriminosopotencialem
negóciosmonetários- se abstivesseda criação do dinheiro,
não se justificaria nenhum receiode quaisquerperturbações
da "estabilidadefinanceira".Os defensoresda"Teoriada Moe-
da", por outrolado"atribuíaminfluênciamuitomaisativa ao
sistemabancárioe manifestavamo receiode perturbaçõesda
estabilidade.financeiradenaturezacumulativa.Foi êssereceio
(quelevoumesmomuitosliberaisortodoxosa defendera idéia
de umainstituiçãocentral) queinduziuo famoso economista
suecoKnut WickseIl,o "pai damacro-economiam9derna",a e-
laborara primeira.teoríadaestabilidadefinanceira(1). O ter-
.(1) - K. Wicks.ell,Geldzn.isundGueterpreise,1889(traduçãoinglêsado
R.F. Kahn,InterestandPrices.Jurose Preços,1936).O títulohonorário
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mo "equilíbriomonetário"não foi usadopor Wicksell; estabi,;,
lidadefinanceira (equilíbriomonetário)e "equilíbrioeconômi-
co" num sentidogeral eramainda idênticasem seuespírito.
o fundohistóricodateoríadoequilíbriomonetáriodeWic-
sellfoi responsávelporalgumasdasprincipaisfeiçõesdetodo
o posteriordesenvolvimentodessateoríana ciênciaeconômica;
atéhoje.A concentraçãodeWicksellnopapel"ativo"doban-
colevou-oà introduçãoda"taxadejuro domercado",determi-
nadado sistemabancário,comoelemento.central,emsuateo-
ría. A suaconcentraçãono "crédito"levou-oa colocaras "fi-
nanças",nosentidomaisrestritodapalavra(dirigir asfinan-
çaspelocrédito),no primeiroplanoe a compararumaecono~
miamonetáriacomoumaeconomianão-monetáriasomentedo
pontodevistadosistemadecrédito,semseaprofundarnopro-
blemapeladescobertadopapelelementardamoedacomotal.
Ao mesmotempo,essaconcentraçãoem"finanças"foi empar-
te responsávelpelavindaao primeiroplanoda relaçãoentre
economiase investimentoscomoas maisimportantesgrande-
zasmacro-econômicas,e pecialmentedo pontodevistamone-
tário.A adesãodeWicksellà opiniãotradicionalsôbrea cons-
dadoa êleno textose justifica porqueGeldzinsund Gueterpreiseveio a
ser o pontodepartidapara quasetôdasas escolasdepensamentoimpor-
tantesna modernamacro-econom.ia.como sistémade in:sL.1umentosana-
líticos de D. H. Robertsoncomoprincipalexcepção,talvez.No campoda
teoriamonetáriae.da teoríageral de dinãmicaeconômica,a "escolade
Stocolmo"sebaseousobretudoemWicksell~No campoda teoriado cíclo
doenegócios,os "neo-Wickellianos",a partir deVon .Misese Von Haylk,
usarama teoriada moedadeWicksellcomobasepara as suasteoríasde
super-investimento.Na Inglaterra,principalmenteJ. M. Keynestomou
muitacoisadeGeldzinsunr Gueterpreise,quandoelaboroua suateoríado
"equilíbriodopoderdecompradamoeda",no seu"Tratadosôbrea moe-
da" (1930);mesmoos bemconhecidoschamadostrês "motivosKeynesia-
nose deliquidez"derivaramdoGeldzinsundGueterpreisedeWickséll.In-
troduzidoo nível de emprêgocomo variávelno sistemaWicksellianodo
Tratado>Keynesencontrouumabaseconvenientepara a Teoría Geral do
Emprêgo,Juros e Moeda.
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tânciadovalordamoedacomoprovaprima1aciedeestabilida~
de financeiralevou.:.oa aceitar.umnível de.prêçosconstantes
de mercadoriasdeconsumo- representandoum "poderde
compraconstantedamoeda"- comocritérioessencialparao
equilíbriomonetário.A famosateoríadosjurosdeVonBoh~m-
Bawerk,desenvolvida'entre1880e 1890,.deu'a Wicksellos
instrumentosanalíticos'necessáriospara completaroseusiste...
ma.A "tà*anaturaldejuros" queseriaa taxadejurosexpli...
cadacomo'taxádeequilíbrioporVonBoherri~Bawerkm:tê:r..
mosnãomonetários-- tornou-seoprincipalpadrãodeequilíbrio
monetário.Comoessa'taxa naturaldejuros eradeterminada
pela'~produtividademarginaldocapital"emequilíbrio~ isto
é,-nuríla'situaçãoemquetodoo "fundodemeiosdesubsistên-
cia", edificadopor'ecohomias,éinvestidode'tal modoqueem-
preguetôdasas.fôrçasdetrabalhoaproveitáveis- a taxan~-
tural dejuros seprendia umasituaçãocaracterizadapelo
pleno-emprêgo. . . .
Dêss~modo,Wicksellpôdede~creverascondiçõesdaesta-
bilidadefinanceira- a êsterespeitoidênticoao"equilíbr~oe-
conômicogeraJ"- emtrêsformas.alternativas: igualdadeda
"taxadejurosdomercado"eda"taxadejurosnatural";igual-.
dadede economiase investimentos;e co:nstânciado . nível de
preçosdemercadoriasdeconsumo.Cadaumadessascondições
implicavasoutrasduas.Umaexpansãoinflacionáriade.inves-
timento,fiI).anciadapelo créditobancár-io,envolvia:aomesmo
tempoumdecréscimodataxadejurosemrelaçãoà taxanatu-
ral, umvolumedeinvestimentosexcedendoo níveldemercado-. . .
rias de consumo;deflaçãosignificaria justamenteo contrário
emtodosêssespontosdevista.'.
, . . ' .
Tôdas as feiçõesprincipais da análise de.WickseIl se refle-
temno desenvolvimentoposteriordateoríadoequilíbriomone-
tário,atéagora. ..
A "taxa naturalde juros" ainda representaalgumpapel
em teoria monetária,mesmoqueem formas alteradas,agora
queé geralmenteadmitidoquea taxadejuros determinada,de
modoexclusivo,"físicamente"(taxa deprodutividade),nãose
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, pode.manter comoinstrumento útil de análise,desde,que inves-
timentQs.ea,cessãode investimentos.'só,:podemser,comparados
por meio da moeda,comounidadede conta.' "
A, relaçãoentreeconomjase investimentQs'adquiriu'impor:
, tânciacadavezmaiorem:literaturaeconômicadepoisdeWick-:
seU.:Muitas dificuldadestêm sido suscitadasem tentativas.d~
definir'.êssesconceitosde tal.modoqueêlesnão são idênticos
por definição---'COmOé o casoemqueêlessão,definidoscomo
aquelaparteda ren:danacionaloudo produtQnaçionalquenão
é,usadap~raconsumo.No campodR,teoriadoequilíbriomone-
tário; Qsmaisimportantesesforçospara escapara essaidenti-
dadesão aquêles- data.ndodosprimeiros anosdo decênio
1830-1840- de,G. Myrdal eJ.M., Keynes.,l\lyrdaldescreveu
situações.inflacionáriasedeflacionáriasem termosde discre-
pânciaf?'entre economiasex-antee investimentosex ante"ao
passoqueeconomiasexposte investimentose~PO$tsão:idênti-
cospor definição.Keynes,emseU'Tratado sôbrea Moeda"a;.o
chou:oartifício,de exéluirlucrose perdascasuaisdo conceito
da rendanacional,de modoquediscrepânciasentreeconomias
e investimêntomacro-econômicosseriamidênticas,em,grande-
zaa lucroseperdasmacro-ecóriômicos.'
A constânciadoníveldepreço~foi o elemen~-dateoriado
equilíbriodeWickseUque.umaquantidadedeesctitoresna'"ma-" . '
téri~prime~ropôsde lado,;.já na famos~revi.são,deGeldzins
undGeldnuetert>or.David-Davindson(EkQ'nQmískTidskrift
1899),formulou-se'o'bein,conhecido'contra-argumentodeqÜe,
enicasosdeprodutividâde.crescentê,ouo.níverdepreçosOtéin
dede.c1.inar'~,coma taxa,de,Juros"perman'ecendoiguàla'taxa
natural~ 'ou'onivel depreÇ9Spoderia'sermaritidoconstarite
cO,ma.ajudà'deumadireçãofinanceirainflacionáriae um de-
, ... , '
c1íniodataxadejurosabaixo'donívelnatural.Maistarde,êste
, " . , " ,
pontofoi maisextensamentelaboradopor váriosoutrosescri-
, "
tores,principalm,enteG. Myrdal,F. von Hayeke K. G. Koop-
.mans.Contudo,atéagora,.muitagenteemesmo'muitosecono-
mistasparecemconsiderara "estabilidadedo.poderdecompra
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do dinheiro"comosintomadeestabalidadefinanceira (2). En-
tretanto,vários -se bemquenemtodos- autoresquepuse-
ram deladoa estabilidadedoníveldepreços- istoé,a estabi-
lidadedo fator P na bemconhecidaequaçãode quantidadede
FischerMV ==PT - comocritérioútil paraa estabilidadefi-
nanceira,tentaramencontraroutra con1binaçãode fatoresna
equaçãode Fisher, a estabilidadedas quaisseria idênticaa
equilíbriomonetário.O mais influentedêssesesforçosfoi o de
F. vonHayek- emseusescritosentre1929e 1939- quecon-
siderouumacorrenteconstantedo dinheiro (MV) comosufi-
cientecondiçãodeequilíbrio;emvão,conformesobretudoJ. G.
Koopmansmostrouclaramente.Outrosautoresprocuraramou-
tros "sintomas"de estabilidadefinanceira,desdequeo sinto-
ma deestabilidade,depreçospareciaser útil. Um dosexemplos
maisimpressionantesdessamaneira"sintomática"deaproxima-
çãosepodeacharno Tratadosôbrea moedadeKeynes - a
quejá nosreferimos- ondelucroseperdascasuaisãoacei-
toscomosintomasdeinstabilidadefinanceira- nosentidode
perturbaçõesdasrelaçõespreço-custoexistentesnofluxocircu-
lar damoedaedasmercadorias- e,consequentemente,a "con-
diçãodelucroszero"vemaoprimeiroplanocomocondiçãoes-
sencialparao equilíbriomonetário.
A identificaçãoWicksellianadeuma"situaçãodeestabili-
dade,financeira" comuma" situaç.ã,ode equilíbrioem pleno
emprêgo"foi defendidapor quasetodosos queescreveramsô-
bre equilíbrio'monetário.As mais importantesexceçõesãoos
autoressuecosG. Myrdale E. Lindhahl.SobretudoMyrdal mos-
trou muitoclaramente,já nosprimeirosanosdo decênio1830':'
1840,queo equilíbriomonetárioé concebívelem vários níveis
deemprêgo.J. M. Keynes,emsuaTeoría Geral do Emprêgo,
dosJuros e daMoeda(1936),pareceuaceitara mesmaopinião,
quandoadmitiuque,emseuTratado,"tinha deixadopassaro
fato de queemqualquersociedadedadahá umataxa de juros
(2) - Mesmoas NaçõesUnidas teem julgadoútil estudara estabiliza-
çãodoníveldeprêçosdematériasprimas'dopontodevistadaes-
tabilidadefinanceira.
.,
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naturaldiferentepara cadanívelhipotéticodeemprêgô"(Teo-
ría Geral,p. 242).Mas, quandoêledefiniu,no mesmolivro, os
conceitosdeinflaçãoe deflação,pareceuusar êstescomoinfla-
çãoe deflaçãoda procuraefetivaemrelaçãoao níveldepleno
emprêgoda procuraefetiva. Destaforma o pontozero entre
inflaçãoe deflaçãoé idêntico ao pontode equilíbrioempleno
emprêgo(3). Abaixodêsseponto,há deflaçãoe emprêgo;além
dêsseponto,há "inflaçãoverdadeira"(a distinguir-sede uma
alta depreçose saláriosduranteumaoscilaçãodaprocuraefe-
tiva atéo pontodoplenoemprêgo)compreçosemascensãoso-
mente,situaçãobem caracterizadapelaspalavras"super-ple-
no emprêgo".Entretanto,Keynesnão trata absolutamente!de
modoexplícito,do problemado equilíbriomonetáriona Teoría
Geral.A "Teoria GeraldoEmprêgo,dosJuros e daMoeda"po-
dia ser caracterizadacomo"uma teoriaperfeitamentecomple-
ta dOemprêgo,metadedeumateoríadosjuros e quasenenhu-
ma teoríadamoeda".O únicocapítulo"monetário"nesselivro
trata apenasdo lugar funcionaldo nível de preçoscomouma
variávelno sistema.O desprêzodo problemadoequilíbriomo-
netáriopor si mesmobarrouo caminho,provàvelmente,a uma
nais lógica- e dumpontodevistadidáticomaiselucidativa-
construçãodoaparêlhoteóricoquesepoderiaedificar,conside-
rando,porexemplo,o equilíbriodosub-emprêgo"Keynesiano"
comosituaçãodeequilíbriomonetário,bemcomoo equilíbrio
doplenoemprêgo,assimdistinguindoentreoaspectodeemprê-
goe o aspectomonetáriodeposiçõesdeequilíbrioe deproces-
sosdinâmicos.
(3) - Se isto se deveinterpretarcomoplenoemprêgoderecursos,ou
tra distinçãopodeser feita - quenãofoi feita pelopróprioKey-
nes,masquepodeserencontrada,por exemplo,nosescritosdeum
dos mais destacadosadvogadosda teoria de Keynes,a Senhora
Joan Robinson- entreo pontode plenoemprêgode trabalhoe
o pontodeplenacapacidadedeequipamento.Parecequese ajusta
ao sistemaKeynesianoa escolhadaqueledêssesdoisgargalosem. ..
expansãoeconômica,comoo pontodo equilíbrio monetário,que,
numprocessoconcretode expansão,é o primeiroa ser alcançado.
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O desprêzodosaspectosmonetáriosdeproblemasmacro-
econômicosna TeoríaGeralfoi causademaisconfusãoe,em
muitoscasos,tambémcausadeuminterêsseunilateralempro-
blemasdeemprêgo,comotaisempolíticaeconômica.Por outro
lado,no cursodosanos,a aproximaçãoKeynesianadeproble-
maseconômicosemtermosderendanacionale dedespezana-
cionalestimulouváriosesforçosparatrataros problemasde
equilíbriomonetárioe,especialmente,ambémosproblemasda
inflaçãodeguerraepost-guerranessestermosmacro-econômi-
cosoEntretanto,o sucessodaquelespaísesemqueo equilíbrio
monetáriofoi aceitocomoalvoimportantedepolíticaeconômi-
ca- logoapóso plenoemprêgo- estimulouminterêssere-
ne-vadopelosproblemasdeequilíbriomonetárioemmuitospaí-
ses.O tratamentoteóricodêssesproblemasemtermosderen':'
dae despezanacionalfoi, contudo,entravadopelomesmopro-
blemada "identidadedegrandezasex post",conformejá erà
percebidono decênio1830-1840,comrelaçãoa economiase in-
vestimentos.
Finalmente,é umafeiçãoWickselliana comum da vasta
maioriadasváriasteoriasdoequilíbriomonetárioqueelasnão
se baseiamnumainquiriçãoelementar,fundamentaldasfunç-
çõese dosefeitosdamoedacomotal, masseconfinam- sem-
prequesefazemcomparaçõesentresistemaseconômicose não-
monetários- a comparaçãoentreos processosde economiae
investimentosemformasmonetáriase não-monetárias.
Ao quesaibao autordêstetrabalho,sóhouveumescritor
no assunto,atéagora,queconstruiuumateoriado equilíbrio
monetáriosôbreumaanálisemuitoelementardopapelqueé
representadopelamoedanasociedade:oeconomistaholandêsJ.
G. Koopmans,quepublicoua suateoríano seufamosoensaio
"ZumProblendas neutralenGeldes"(coleçãoBeitraegezur
Geldtheorie,ditadoporF. vonHayek,1933).É porestarazão
quepareceútil tomara essênciadateoríadeKoopmanscomo
pontodepartidaparaa nossaanálise,levandoa umadefinição
apropriadadeequilíbriomonetárioe dascondiçõesparaume-
quilíbrioestávelouestabilizado.
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c) - Análisedascondiçõesde equilíbriomonetário
A teoría do equilíbriomonetário- ou, conformefoi for-
. muladaem1933:a teoríada"moedaneutra"- quefoi elabo-
rada por Koopmans,sebaseiana consideraçãofundamentalde
quea moedacomomeio detrocade mercadoriase serviçossó
podeser "neutra" quanto aosseus efeitossôbre os processos
econômicos,enquantotodosos processoseconômicosnum" sis-
temaeconômicomonetário"seconformamaosprocessoseconô-
micosno "tipo ideal" do "sistemaeconômiconão-monetário"
(sistemade barganhapuro), deacôrdocomas leis de teorías
deequilíbrio.Escrevendoem1933,quandoaosespíritosdava~
ta maioriadoseconomistasas"teoríasdeequilíbrio"podiamser
"teoríasde equilíbrioemplenoemprêgo",somente,Koopmans
aindaaderiaà opiniãoWickselliana,quandoenvolveua condi-
çãodeplenoemprêgona suacondiçãodeequilíbriomonetário.
Veremosadiantequeestanão é umaconsequêncianecessária,
nemsequeraceitávelda essênciada teoríadeKoopmans.
A essênciada teoría se deveencontrarnumexamemais
apuradodasdiferençasentreprocessoseconômicosnum"siste-
ma debarganha",deum lado,e num"sistemamonetário",de
outrolado.Num sistemadebarganha,a bemconhecida"loi des
débouchés"de Say sempresubsiste,umavezquetôdaprocura
demercadoriasouserviçosimpliqueaomesmotempoumaofer-
ta equivalentedemercadoriase serviços;e tôdaofertademer-
cadoriasou serviçosimpliqueao mesmotempouma procura
equivalentede mercadoriase serviços.A feição essencialdo
"sistemamonetário" deveseencontrarna rupturaentrepro-
cura e oferta,queé possibilitadapelaintroduçãoda moedano
processode troca demercadoriase serviços.A moedahabilita
as pessoasa forçar a procura de mercadoriase serviçosao
mesmotempo,porque<>queé trocadopor mercadoriase servi-
çosé apenasa moeda,quepodesertiradadeeconomiasou pode
ser criadapelointerêsseda compraemquestão,emvezdede-
rivar dacessãodeumaofertasimultâneademercadoriase ser-
viços.Semprequea procuraé forçadapor dinheirodesamea-
lhadoourecentementecriado,o dinheirorepresentao queo au-
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tor alemãoNeisser(4) chamou"procurapura" ("ReineKach-
frage"), istoé,procurasemofertasimultânea.Por outrolado,
o dinheirohabilitaaspessoasa forçara ofertademercadorias
e serviçosno mercadosemquesimultâneamentes jaforçada
a procura.À cessãode ofertaefetivapodeser amealhadaou
podeser" destruída"pelaredençãodeempréstimosbancários.
Nessecaso,pode-sefalar emuma"puraquedadaprocura".A
criaçãoea destruiçãodamoeda,assimcomooamealhamentoe
o desamealhamentosã asfeiçõesdamoedaquesãoresponsá-
veispelafaltade"neutralidade".
. É impossívelimaginarum"sistemamonetário"emquene-
nhumacriação,destruição,amealhamento,u desamealhamen-
to de-moedaserealiza.Defato,a moedanuncaé "neutra"co-
motal.Mas,deoutrolado,éperfeitamentecompreensívelhaver
umasociedadena qualosefeitos"não-neutrais"damoedasão
simultâneamente"neutralizados"por fôrçasantagônicas.Por
estarazão,a teoríadeKoopmanstalvezsepudessecaraterizar
melhorpelo termo "moedaneutralizada"doquepelotermo
"moedaneutra";"moedaneutra",noestritoseI}tidodotermo,
nãoé compreensíveLO equilíbriomonetáriosemantém,dea-
côrdocoma maneiradever deKoopmans,enquantoa moeda
está"neutralizada".A criaçãoouo desamealhamentodamoe-
daimplicaa"procurapura", quecausaumapressãoparacima,
sôbreosprêços,a qualsepodechamar"inflacionária".A des-
truiçãoouo amealhamentodamoedaimplicauma"puraqueda
daprocura", quecausaumapressãoparabaixosôbreosprêços,
a qualsepodechamar"deflacionária".O pontozeroentrein-
flaçãoe deflaçãosemantémenquantoa moedaé neutralizada,
istoé,enquantotôdasascriaçõese desamealhamentosda moe-
dasãosimultâneamentecompensadospor amealhamentosu
destruiçõesdamoedaequivalentes;e,poroutrolado,enquanto
todososamealhamentosedestruiçõessãocompensadosporcria-
çõesoudesamealhament~sda moedaequivalente.
Aquinosdefrontamosimediatamentecomomesmoprobl~-
maacimareferido- quesuscitoudificuldadesemtôdasasou-
(4) Hans Neisser,Der TauschwertdesGeldes,1928.
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tras versõesde teoría do equilíbriomonetário:o problemada
"identidadedegrandezasex-post".Tôdamoedaqueé criadaem
algumperíodoaumentaas reservasemdinheiro("economias")
ou é destruídanesseperíodo;tôdamoedaqueé destruídaem
algumperíodofoi desamealhadaou criadano mesmoperíodo.
"Ex-post", para qualquerperíodoque tomarmos,pode-sesus-
tentarquetôdaa criaçãolíquidademoedaé igual ao total de
novaseconomiaslíquidas.Todavia,quando,na maneiradepen-
sar de Koopmans,nós estamosfalando de criaçãoe desamea-
lhamentodemoedae de destruiçãoe amealhamentode moeda
queseestãocompensando(neu,tralizando)mutuamente,só são
deimportânciaações"espontâne~s"(outalvez"voluntárias").
A distinçãoentre ações"espontâneas"e "induzidas" - distin-
çãoqueKoopmanstirou da terminologiade D. H. Robertson
(5) - é essencialpara a criaçãodeuma teoríade equilíbrio
monetárioquelogicamentesubsista.Uma vezqueuma"procu-
ra pura efetiva"sustentadapelacriaçãoou pelo desamealha-
mentoda moeda,seja compensadapor amealhamentovoluntá-
rio ou por um resgatevoluntáriodeempréstimosbancários,o
equilíbriomonetárionão é perturbado.Mas, quandoo recebe-
dor não é um "amealhador"ou "destruidor"voluntário,mas
apenasumapessoaou instituição queencontraa . suareserva
em dinheirotemporàriamenteaumentadacomoresultadode
procurapura,semdesejarterasuabalançaemdinheiroaumen-
tada,a inflaçãocomeçaráe continuaráenquantos aumentos
dereservasemdinheiroexcedema necessidade balançasem
dinheiro.A inflaçãocessarásomentenomomentoemquetodo
o aumentoda correntedemoedativersidoabsorvidoemeco-
nomias"voluntárias";a necessidade economiaspodeserau-
mentadapelapressãopara cima,sôbreospreços,istoé,pelo
próprioprocessoinflacionário.Por outrolado,"umapuraque-
dadaprocura"podelevarà deflação,atéquetôdaa necessida-
dedeeconomiasvoluntáriasejasatisfeitaemumniveImais
baixodebalançasemdinheiro;êssenívelmaisbaixopodeser
alcançadocomoresultadodaprópriadeflação.
(5) - D. H. Robertson,PolíticaBancáriae NíveldePreços,1926.
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Êsteraciocíniotornaclaroqueé possívelresumirascon-
diçõesdeequilíbriomonetárionumafórmulamuito simples,
conforme.foifeitoporKoopmans:
o equilíbriomonetáriose mantémenquantoa somaalgé-
bricadecriaçãodemoeda(+), destruçãodemoeda(-), amea-
lhamentosnovosespontâneos(-) e desamealhamentose pon-
tâneos(+) é mantidoexatamentemzero.O equilíbriomone-
tário podeassimser definidocomoum estadodenegóciosem
queessacondiçãoé preenchida.
Dêstemodo,Koopmanselaborouumateoría do equilíbrio
monetárioqueé, aosmesmotempo,a mais simplese melhor,
fundadanumaanálisedopapelelementarda"moedano sistema
econômico.
Pode-semostrarfàcilmentequeo "critério deKoopmans"
relativoao equilíbrionãoimplicaa necessidadeda constância
nemdequalquerdosfatoresna famosaequaçãodequantidade
de Irving Fisher MV ==PT, nemdequalquercombinaçãodês-
sesfatores.
A possibilidadedoacréscimoe decréscimodoníveldeprê~
çossemqualquerperturbaçãodoequilíbriomonetáriopodeser
demonstradasemdificuldadealguma.O casomaissimplesé o
deaumentodeofertadeumautilidadecorrespondendoa uma
procuracomelasticidadeigualà unidade.Nessecaso,éabsolu-
tamentecompreensívelquea mesmasomatotaldemoedaseja
pagapelasutilidadesemquestão,e quemaiorvolumedeutili-
dadessejatrocadoa preçomaisbaixo,semquequalquercria-
çãoou desamealhamento,bemcomosemquequalquerdestrui-
çãoouamealhamentodemoedapareça"emcena.A mesmacoi-
sa podeserpostademanifesto- conformeKoopmanstambém
pôs- paracasosdetrocasautônomasdeofertacorresponden-
doa umaprocuracomelasticidadesdiferentesda unidade,e
tambémparacasosdevariaçõesdeprocura.Desdequenesses
casosalgumaspessoasrecebem ais dinheirodoqueantese
amealhamo aumentodesuasreceitas,issopodesercompensa-
dopelodesamealhamentoemoutroponto,comumníveldepre-
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çosvariandoemconsequênciadeumavariaçãodepreçoda uti-
lidade,cujas condições"reais" de oferta ou procura varia-
ram, todosos outrospreçospermanecendoinvariáveis.Koop-
manstambémprovoudeformaconvincentequeé fundamental-
menteimpossívelencontrar um métodoconvenientedepesar
preçosna construçãodenúmeros-índicesdepreçosdemaneira
a obterumnúmero-índice,quesó podevariar comoresultado
deperturbaçõesmonetárias,e nãocomoresultadodevariações
autônomasdeprocurae oferta emtermosreais; todosos es-
forçs para fazer isso só podemlevara algumaespéciede"nú-
meros-índice"absurdos,quenãopodemvariar demodoalgum.
É claro,pois,queo equilíbriomonetárionãopodeimplicarem-
nível de pregossempreconstante(P), dequalquerforma que
sedefineo níveldepreços.
Foi tambémdemonstradopor Koopmansqueo equilíbrio
monetárionão envolveum volumede moedaconstante (M),
nemumavelocidadedemoedasempreconstante(V) nemuma
correnteconstante(NV). Desdeque,por exemplo,um produ-
tor decertautilidaderecebemaisdinheirodo queantes,como
resultadodeum aumentodeofertacorrespondentea umapro-
cura comelasticidadeda unidade,o equilíbriomonetáriosó se
podemanterouseo ditoprodutorgastartodoo aumentodasua
balançaemdinheiro- o qualé umaumento"espontâneo",não
induzidopelainflação- imediatamente,nom.esmoperíodode
renda,a velocidadedemoedasendoassimaumentadacomum
volumeconstantedemoeda(porqueparteda mesmacorrente
demoedâ,comoantes,temde "passarumaestaçãomais" no
mesmoperíodode renda); ou se o aumentoda despesapara a
utilidadeemquestãonãofôr financiadapor moeda,retiradade
outra despesa,maspelo desamealhamentoou pelacriaçãoda
moeda.Só nessecaso.o aumentoda oferta é acompanhado
por um aumentosimultâneode procura,exatamentecomoé o
êãsonumsistemadebarganha.(6). Em casoscomoêsse,a COf-
. (6) -. Se o dito produtorgastaro aumentoda suabalançaem dinheiro
sómeiteno período derenda seguinte,semque haja ocorridoem outro
pontoqualquerdesamealhamentoou criaçãodemoeda,a deflaçãose ins-
tala e continua,umavezqueo recebedordamoedaemquestãonãoa gaR-
ta no mesmoperíodode rendapor seuturno.
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rentedemoeda(MV) temdeser aumentada,ou aumentando-
se M ou aumentandoV, ou aumentando-seambosemalguma
extensão,demodoqueo equilíbriomonetáriose possamanter.
Daí se concluirqueo "pontozeroentreamealhamentoe desa-
mealhamento"não é idênticoa "constânciada velocidadede
circulaçãodamoeda".
Fundamentalmente,a inutilidadedoM. V. e MV quando
sepretendeconstruirumafórmulacOInpletadecondiçõesde
deequilíbriomonetárioresultadacircunstânciadequeessas
grandesasãotôdasdecaráter"expost".
Koopmans,escrevendoem 1933,aindanão prestavaaten-
çãoàs implicaçõesda suateoriaquantoao desenvolvimentoda
renda,monetárianacionale do emprêgo.Podese demonstrar
fàcilmente,contudo,quea sua teorianão envolvea necessida-
denemdeuma renda monetárianacionalsempreconstante,
nemde um desenvolvimentoespecialdo nível deemprêgo.Lo-
goqueumnovofator deprodução- por exemplo,umnovotra-
balhador- entrano processoeconômico,umanovanecessida-
de debalançaemdinheirosurge,quetemdeser satisfeitape-
la criaçãodemoedaou pelodesamealhamento.Só quandoessa
parteda rendamonetáriado recém-vindo,quenãoé gastapor
êlenomesmoperíododerendainicial,derivedenovamoedaou
dedesamealhamentoé queo equilíbriomonetáriosepodeman-
ter. Quandono períodode renda seguinteo dito recém-vindo
gastatôdaa renda,o processoeconômicopodecontinuar,sem
criaçãoposterior de moeda,e sem perturbaçõesmonetárias,
num nível maisalto de rendamonetárianacionale numnível
maisalto deemprêgo.O mesmoraciocíniose aplicaa casosde
emprêgodecrescente derendamonetárianacionaldecrescen-
te. É concebívelhaverumprocessoderendanacionalquesere-
trái semquaisquerperturbaçõesmonetárias,domesmomodo
queumprocessodecontraçãopodeser imaginadonumsistema
debarganha,emquea procurade trabalhoestáem retração
(por exemplo,por causadeum espíritodeclinantedeemprêsa
oupor causadefatoresexógenos,comoguerrase outrascalami-
dades)comretraçãodeoferta deutilidades- oferta demer-
<
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cadorias-salários- pelosprodutores.Enquantoa procurade
trabalhodeclinapari-passucomumdeclíniodeofertapelospro-
dutores,o equilíbriomonetáriapodesermantidonumprocesso
decontração.Quando,outrotanto,a procurade trabalhode-
crescesemdecréscimosimultâneodeofertapelosprodutores-
oquesignificaqueosprodutores tãoamealhandoinheirou
estãoresgatandoempréstimosbancários- uma"pura quedade
procura" surgeemcena,resultandoempressãopara baixodo
níveldeprêços,quepodeaceleraro processodecontraçãoatra-
vésdadiminuiçãodoespíritodeemprêsa.Um declínioda renda
monetárianacionale deemprêgocomotais nãoprecisa,contu-
do,sersistemade deflação,no sentidomonetárioestritamente
O fenômenodo desemprêgoinvoluntárioé, como tal, não um
sintomade perturbaçõesmonetárias,mas uma consequência
dasposiçõesdecurvasdeprocurae curvasdeofertasdetraba-
lhoquepodem,emcertas circunstâncias,nãose intersecciona-
rem,comprocura perfeitamenteineIásticae oferta perfeita-
te inelástica;essascircunstânciassãotambémpossíveisnum
sistemadebarganhapuro.
Destaforma, pareceser apropriadoseparar os aspectos
puramentemonetários- isto é, a pressãosôbreo nível de pre-
ços,queresultade"procurapura" ou "purasquedasdeprocu-
ra" - dosaspectosdeemprêgodeprocessosdeexpansãoeco-
nômicaecontraçãoe.conômica;ssimcomoter emvistaa mteI"--
ceçãoentreos doisfenômenos.Umaclaravisãododuploaspec-
to de dinâmicaeconômicaé de grandeimportância,quandose
consideraro papelque.podeser desempenhadopelasfinanças
públicasna asseguraçãoda estabilidadefinanceirae da estabi-
lidadeeconômicaemsentidomaisgeral,conformesemostrará
adiante.Aqui sepodeacentuarqueé claro,peloqueficou dito,
queo equilíbriomonetáriopodeser alcançadoemváriosníveis
de emprêgoe rendanaCional.
d) - Fórmulasdeaproximaçãoparafinspráticos.
Quandoprocuramosusar a simplesfórmula deequilíbrio
monetáriodeKoopmanspara fins depolíticaeconômicapráti-
ca, encontramosa dificuldadedequeé estatisticamenteimpos-
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sível transformarnúmerosestabelecidospara variaçõesde vo-
lumedemoedaemnúmerosqueseapliquema amealhamentos
e desamealhamentos"espontâneos",de umlado,e emnúmeros
quese apliquema amealhamentose desamealhamentos"indu-
zidos", de outro lado. Em 1933,Koopmansreconheceuqueo
problemada "mensuração,sintomática"da inflação,da defla-
ção,e doequilíbriomonetárionãotinhasidoresolvidoe queêle
nãovia soluçãopara isso,dadaa informaçãoestatísticadaque-
la época.Entretanto,a informaçãoestatísticaa respeitodeas-
suntosdecirculaçãomonetáriatem aumentado."Mas a única
coisaquesetornoupossívelemalgunspaíses pelodesenvolvi-
mentodeestatísticasmonetárias,desde1933,e principalmente
desdea segundaguerra mundial,é umainquirição do grau a
quevários setoresda comunidade(govêrnocentral, govêrnos
locaise o setorprivado) fizeramusoda criaçãodemoedae de
decréscimos(decréscimoslíquidos,apenas)dasrespectivasba-
lançasemdinheirocomométododeconduziras finanças,deum
lado; resgataramempréstimosbancáriose aumentarambalan-
çasemdinheiro,deoutrolado.Todavia,a informaçãoestatísti-
ca a respeitodos"deficits de liquidez"e dos"saldosde liqui-
dez" (igual a diferençaentrereceitasresultantesde rendalí-
quida,pagamentosde transferênciae empréstimosnão-bancá-
rios deum ladoe tôdadespêsaextra-bancária,deoutrolado,
19ua}'àcriaçãolíquidademoedamaisdecréscimolíquidodeba-
lançasemdinheiro) dosvários setoresda comunidadesó pode
fornecerequilíbrioexpostoA fim detirar conclusõesquantoà
deflaçãoe aoequilíbriomonetáriono períodoemrevista,é por-
tanto necessárioacrescentaralgumasuposiçãorelativamente
ao caráter"autônomo"ou "induzido" dos vários "deficitis e
saldosdeliquidez",quenãopodemser "provados",maspodem
ser tidos comoaceitáveispor algumraciocíniobaseadoem'vá-
rios sintomasdo sistemaeconômico(7). Geralmentefalando,
êsteprocedimentoencontramuitasdificuldades.
Parececonveniente,pois,experimentarsealgumaoutraa-
(7) :Ê:steprocedimentofoi seguidona análisemonetáriado Relatório
AÍmal de 1933do De NederlandscheBank. Isso só pôdeser feito porque,
para 1933,pareceurazoávelsuporquesó no setordas finançasgoverna-
mentaiscentraistinhamestadoemaçãofôrças deflacionáriasautônomas
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proximaçãoalternativaé possível,agoraquea informaçãoes-
tatísticaa respeitoda rendanacionale dadespesanacionales-
tá crescendo,pode-sedizer, ràpidamenteem vários países.A
fim defazer isso,e, certamente,necessário,emprimeirolugar,
tentar "traduzir" a fórmula de equilíbriomonetáriode Koop-
mansemtermosderendanacionale dedespesanacional.O pro-
blemaentão surgede escapara "identidade.de grandezasex
post" peladescobertade algumaaproximaçãorazoávela uma
ou mais relevantesgrandezas"ex ante" quesejam acessíveis
por métodosestatísticos.
Essa aproximaçãopodeser estabelecida da forma quese
segue.Vimos quea fórmula do equilíbriomonetáriode Koop~
mans,tomadaem si mesma,não implicacoisaalgumaquanto
ao desenvolvimentoda rendamonetárianacional.Variaçõesde
rendanacional,commanutençãodo equilíbriomonetário,não
sãosópossíveisno caso,mencionadoacimaa êstepropósito,de
variaçõesdo númerode fatoresdeproduçãoempregados,n1as
podemtambémocorrerem todos aquêlescasosem que,dado
umvolumeconstantedefatoresempregados,variaçõesdeofer-
ta ou procuraemtermosreais resultamempagamentodemai-
or ou menorquantidadetotal demoedaspara umtipo deutili-
dade,enquantoas quantidadestotais demoedaquesãopagas
por outrasutilidadespermanecemconstantestos casosquefo-
ram mencionadosantesafim de demonstrar~a inutilidade de
um "P constante").Em todosêssescasos,a manutençãodo e-
quilíbriomonetárioimplicaaumentoou diminuiçãosilmultâneo
da despesamonetárianacionaltotal e da rendamonetáriana-
cionaltotal,a últimagrandezasendopor definiçãoigual à pri-
meira.Isto podeser aplicado,por exemplo,aoscasosemquea
produtividadecrescentede umautilidade correspondea uma
procuracomelasticida~eabaixoda unidade;se o aumentoda
quantidadedemoedapagapor essautilidadeé financiadapelo
desamealhamentoou pelacriaçãodemoedaou se.- um meio
alternativodemantero equilíbriomonetário- a somaextrade
moedaé gastapelorecebedordelano mesmoperíododerenda,
a correntetotal de despesanacionale de rendamonetáriana-
cionalé aumentadapor aquelaquantidade,commanutençãode
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equilíbriomonetário.O mesmopontopodeser aplicadoaosca-
sosde variações"reais" da procurae da oferta de fatoresde
produção,envolvendovariaçõesdo nível absolutode emprêgo.
Senóschamarmosa rendamonetárianacionaldecertoperíodo,
resultantedaposiçãoinicial ou dasv:ariações"reais" duranteo
período,de"rendanacionalex ante",pode-sedizerqueo equi-
líbrio monetá1~ioé1nantidoenquantoa despesanacionalperma-
neceigualà rendanacionalexante.Uma discrepânciaentrees...
sas duasgrandezasó podesurgir de "procurapura" (criação
oudesamealhamentode moeda), ou de uma"pura quedade
procura" (destruiçãoou amealhamentode moeda).Só neste
sentidoé queé teoricamenteválidodizer,comose diz frequen-"
temente,queo equilíbriomonetárioé mantidoenquantoa des-
pesanacionalpermaneceigual à "renda nacionalcorrenteex-
ante",conformea definiçãoacima.
Ficará esclarecidoque a "rendanacionalex ante",nesse
sentidopuramenteteórico,nãopodeser encontradapelasesta-
tísticas.Precisamos,portanto,de algumartifício para chegar
a umaaproximaçãorazoável.Êsseartifício podebasear-sena
consideraçãodequenacomunidadedehojeemdia,emcurtope-
ríodo,as taxasderemuneraçãodefatoresdeproduçãosão,po-
de-sedizer,"sticky" (adesivas),nãosó quantoa salários,mas
tambémquanto,por exemplo,a margensdelucrocalculadope-
los empreiteirosem seuspreçosdevenda.Identificando"ren-
danacionaiex ante"a "produtonacionale custodefatoresex-
ante,calculadona basedevolumede fatoresdeproduçãoreal-
menteempregadosduranteo períodoemrevista",podemos,por
conseguinte,obterumaaproximaçãorazoável,na quala influ-
ênciadevariaçõesdovolumedeemprêgoé,na suamaiorparte,
refletidano conceito"ex ante".
"Nãoparecepossívelao autordêstetrabalhoconsiderarem
extensãosuficiêntea influênciadeoutras"variaçõesreais". As
mais importantesdessasoutras"variaçõesreais", as variações
deprodutividade,nãosepodemlevaremcontapor umsimples
métododeaproximação,pois queum aumentodeprodutivida-
dedealgumautilidadepodetantoresultarna necessidade- em
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atençãoaoequilíbriomonétário- déumaumentoderendamo-
netárianacional(no caso deprocuracom elasticidadeabaixo
da unidade),comona necessidadedeumadiminuiçãoderenda
monetárianacional(no casode elasticidadedeprocuraacima
da unidade); e pode tambémdeixardefazer necessáriaqual-
quervariaçãoquesejada rendamonetárianacional(quandoa
elasticidadedeprocuraé igual à unidade).
Assim, somentepor períodosmaiscurtos do quelongos,
nos quaisa influênciade variaçõesde produtividadeé afinal
de contaspequeno,umaaproximaçãoestatísticarazoáveldas
condiçõesde equilíbrioou desequilíbriomonetáriopodeser en-
contradanabasedafórmula; Despesanacional==produtona-
cional- custodefatoresexante.Esta fórmulaenvolve"produ-
to nacional"no sentidodeprodutonacionalreal, conformere-
sulta do total dosfatoresde produção,realmenteempregados
duranteo períodosôbrea basedastaxasde remuneraçãodos
fatoresdeproduçãono comêçodoperíodo.Quantoa salários,é
apropriadotomar "salários-tempo"ou "salário-peça"de acôr-
docoma basena qualos saláriossãorealmentecontratados.
Destaforma, encontramosumafórmulaquese aproxima
muitodocritérioelaboradopor Keynesemseu" Tratadosôbre
a moeda",na qualêleestabeleceucomo"longoperíodoou nor-
madoequilíbrioparao poderdecompra:rdamoeda"a igualda-
deentreprêçose ganhosmonetáriospor eficiênciadosfatores
deprodução;e no qualêleadmitiuque,ondesalários-temposão
contratados,os preços podemdeclinar, coma produtividade
crescente(os.preçosdeclinandosimltâneamentecomos.ganhos
monetáriospor eficiência); e ondesalários-peçasãocontrata-
dos,ospreçospodempermanecerconstantescoma produtivida-
decrescentee ganhospor eficiênciacrescentes.Mas, enquanto
Keynestirou a sua análiseda condição"sintomática"do "lu-
cro zero",aquisedemonstraqueissonãoé mais,a bemdizer,
do queumaaproximaçãogrosseira.A condiçãode lucroszero
nemmesmoteoricamenteé válido, poisque,por exemplo,em
casosdeprodutividadecrescentequecorresponda l.l:rnaprocu-
ra comelasticidadeabaixoda unidade,não importa,do puro
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pontodevista do.equilíbriomonetário,se a maior quantidade
demoedarecebidapelosprodutoresemquestãoresultaemmai-
oreslucrosou não.
A necessidade verificaçãoestatísticalegítima,entre-
tanto,o usodafórmula"aproximativacima elaborada.Não
sendo100%"sólida"deumpontodevistateórico,justifica-se
inteiramenteconsiderardiscrepâncias,a bemdizer, grandes
entredespesanacionale produtonacionala "custodefatores
exante"(conformea definiçãoacima)comosintomasdeper-
turbaçõesinflacionáriasou deflacionáriasdo equilíbriomone-
tário.
J..
e) - Comparaçãocomoutrasfórmulas.
Comoé quese devemcompararas condiçõesdeequilíbrio
monetário,acima elaboradas,com outras formulaçõesdessas
condições,especialmenteas influentesformulações"Wicksellia-
nas"?
Nestaaltura,nãoprecisamosdar muitaatençãonovamen-
te aoníveldeprêços.É claroqueasfórmulasa queaquichega-
mosda análisedeKoopmansimplicamqueas perturbaçõesin-
flacionáriase deflacionáriasdo equilíbriomonetárioenvolvem
pressõespara cimae para baixosôbreo nível de prêços.Mas,
aomesmotempo,verifica-sequehá tambémoutrascausasnão-
monetáriasdevariaçõesdeníveldeprêços,como resultadode
quea manutençãodoequilíbriomonetárionãoimplicaa manu-
ténçãodeum nível"depreçosconstante.Nem é possíveladerir
à estrita "normade Davidson":um nível de prêçosmovendo-
se em relaçãoinversaà produtividade.Conformefoi demons-
trado,por exemplo,claramentepor Keynes,em suaanáliseno
"Tratado" - acimareferido- principalmenteemcasosnos
quais os fatoresde produçãosão remuneradosnumabasede
eficiência(por exemplo,numabasede salário-peça),não nu-
mabasedeesfôrço(porexemplo,numabasedesalário-tempo),
é perfeitamentecompreensívelhaverequilíbrio monetáriocom
produtividadecrescente preçosconstantesou quaseconstan-
tes..Esta conclusãonão seprendeao reconhecimentode uma
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procuracompletamenteinelástica,poisquenos.casosoramen-
cionadoso próprioplanodeprocurapodevariarcomoresulta':'
dodoaumentomaisoumenosautomáticoda.rendamonetária
percapita,comprodutividadecr~.scente.
Uma dasoutrasfeiçõesWicksellianasda teoria do equilí-
brio monetário,a igualdadeentre economiase investimentos,
parecemaisaceitável.A formamaislógicae influentena qual
êssecritériosemantémna modernateoriaé a formaelaborada
por Gunnor Myrdal: igualdadeentre" economiasex ante" e
"investimentosex ante"; ou,emoutraspalavras,equilíbrioen-
tre propensãoa economizare a propensãoa investir.Uma co-
munidadepodeter apenasum excessode"procurapura" autô-
noma,no sentidodequemais se gastaembensdeconsumoe
bensdeinvestimentodoquea rendaqueresultadaproduçãode
bensdeconsumo.ebensde investimento.Senósusarmoso ar-
tifício deMyrdal (maistardepopularizadopor Keynes)dede-
finir a despesaembensde consumocomosendo idênticapor
definiçãoà produçãode bens deconsumo(bens de consumo
não-vendidosendo"investidos"),podemoschegarà conclusão
de queum excessomacro-econômicoex antede despesasôbre
renda,mastambéma um excessomacro-econômicoex antede
investimentosôbreeconomias.
Do pontodevista da pura lógica (ou da pura matemáti-
ca), a fórmula de Myrdal é plenamenteválida..Mas deve-se
sempreentenderqueêstegrupodedefiniçõesé, pode-sedizer,
arbitrário e mesmonemsempremuitoelucidativo,seseadotar
ao fraseadocomumdosassuntoseconômicos.Pode~sedizer que
é arbitrário porquea fórmuladeMyrdal dependeda identida-
depor definiçãode"consumição"e "produçãodebensdecon-
sumo".Seria possíveligualmenteidentificaros outrostermos
do grupode definições,economiase investimentos,assimfor-
mulandoa condiçãodeequilíbriomonetáriocomoigualdadeen-
tre "consumiçãoex ante"e "produçãoex antedebensdecon-
sumo".Pareceútil aoautordêstetrabalhonãoadotárnenhuma
dessasorientaçõese contentar-secomcomparaçõesentredes-
pesanacionaltotal e rendanacionaltotal (ou produtonacio-
192 A CONTRIBUIÇÃO DAS FINANÇAS PÚBLICAS
nal). A distinçãoentrebensdeconsumoe bensde investimen-
to nãoé emsi de importânciapara o puroproblemadoequilí-
brio monetário.O uso da condiçãode "igualdadeentreecono-
miase investimentosex ante"nãoé,alémdisto,muitoelucida-
tivo porquepodeter estranhasconsequênciasnasmãosdegen-
te "prática" quelide comproblemasde políticaprática.Para
ela serásempreesquisitocontemplar,por exemplo,um proces-
so de finançasinflacionárias de compra debensde consumo
(comoé o casodocréditodeconsumopor bancos,dadireçãofi-
nanceirainflacionária,da consumiçãoda comunidadepelogo-
vêrno,dadireçãofinanceirademaisconsumiçãopelavendade
bonusaosbancos,etc.) comoumprocessode"deseconomizar";
contudo,estaseria a consequêncialógicado grupo dedefini-
çõesdeMyrdal.
A maneirapor queMyrdal tocano problemado equilíbrio
monetárioatravésde umadefiniçãode "economias"e "inves-
timentos",maisagudadoqueaquelaqueWicksolltinhaelabo-
rado, implicavatambémumareformulaçãodo critériodeequi-
líbrio, quetomavao lugarcentralnaanálisedeWicksoll: igual-
dadeentrea "taxa dejuros domercado"e a "taxa dejuros na-
tural". Myrdal chamoua atençãopara o fato dequeo volume
de "investimentosex ante" dependede umacomparaçãoentre
"cessãoexante"marginalou,parasermaispreciso,o queKey-
neschamoumaistardea eficiênciamarginaldocapital,isto é,
a cessãode investimentosantecipadamarginal,calculadana
basedecustosdereproduçãoatuaisdebensdeinvestimento-
e a taxadejuros domercado.A igualdadeentre"investimentos
ex ante" e "economiasex ante" implicatal relaçãoentrea efi-
ciênciamarginaldo capitale a taxa de juros quea propensão
para investir é exatamentecompensadapela propensãopara
economizar.Não nos parece apropriado indicar a "eficiência
marginaldocapital"pelotermo"taxadejuros natural"porque
ela não é absolutamenteumataxa de juros. Às vezes,a "taxa
naturaldejuros" é definidacomoa taxadejuros quesealcan-
ça quandoo equilíbriomonetárioé atingidQemnível depleno-
emprêgo;emsua"Teoria Geral" Keyneschamouisso"taxa de
juros neutra ou ótima". Este entretanto,nãoé um conceito
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"agudo."e não.po.de,po.is,ser usado.co.mo."critério."do.equilí-
brio.mo.netário..Isso.sepo.dever co.ma maio.rfacilidadenuma
situação.de desemprêgo..Quando.nós indagamo.s,.então.,de nós
mesmo.sdequemo.do.o.pleno.emprêgo.po.deser alcançado.jun-
to.co.mo.equilíbrio.mo.netário.,verifica-se.quehá vário.sméto.-
do.sdepo.líticaeco.nômicaquesepo.demaplicar,to.do.so.squais
levama diferentestaxasdejuro.sdeequilíbrio..Quanto.à taxa
dejuro.s,há, co.nfo.rmeMyrdal mo.stro.u,algum"campo.deindi-
ferençadeequilíbrio.mo.netário.".Além disto.,desdequeadmi-
tamo.squeo.equilíbrio.mo.netário.no.sentido.acimadefinido.é
co.ncebívelmvário.sníveisdeemprêgo.,a dita "co.ndição."já é
semvalo.r,po.restarazão.apenas.
A única definição."aguda" da "taxa de juro.snatural"
quese po.deimaginaré a definição.quese assemelha o.velho.
co.nceito.do."preço.natural" - co.nce~to.carregado.deidéiasul-
tra-o.rto.do.xasdo."laissezfaire" - isto.é,a taxadejuro.sdee-
quilíbrio.a ser atingidaquando.,para qualquersituação.,o.go.-
vêrno.,bemco.mo..banco.centralseabstêmdetôdaação..Dum
po.nto.devista analítico.,justifica-sequese chameisso.taxa de
juro.snatural,masé arbitrário.e supérfluo.to.maressataxaco.-
mo."co.ndição.do.equilíbrio.monetário.";po.deríamo.s,então.,to.-
mar o.utraqualquer"grandezadeequilíbrio."(nível depreços,
níveldeemprego.,etc.) igualmente.Além disto.,é perigo.so.usar
o.term'o."natural" a êstepro.pósito,porquea palavra"natural"
o.ferecea sugestão.deumadesejabilidadeo.umesmo.deumano.r-
madepo.líticaeco.nômica(o.utalvez:defalta depo.líticaeco.nô-
mica). O quese querreferir co.messa"taxa natural" é a taxa
dejuro.squeé atingidaquando.,partindo.decondiçõesinflacio.':
nárias,sedeixaa inflação.co.ntinuaratéque"elabataco.ma ca~
beçano.seupróprio teto.";e, partindo.decondiçõesdeflacio.ná":
rias, quando.umaco.mpletadeflação.é aceita.O termo."taxa de
juro.snatural" sugere,por exemplo.,que,no.caso.deumadefla:
ção.,a tax"adejuro.stemdeserabaixadaemrelação.à taxaatual;
ao.passo.qúe~defato.- co.nfo.rmesemo.straráadiante~ uma
po.líticaanti-deflacio.nária"sólida"po.deexigiro.lançamento.de
bo.nusdo.go.vêrno.,ação.que po.deter alguma influênciacres":
centéno.nível de taxasdejuro.s.Po.restasrazões,é desejável
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pôr de ladoo conceitoda"taxa naturaldejuros", conforme.se
fez como conceitodo "preçonatural", quedatada era dosfi-
siocratas.,.
Assim,conclúi-seque nenhumdoscritérios-",Wicksellia-
nos"deequilíbriomonetáriopodeserconsideradocomoinstru-
mentoanalíticoútil.
Nemé possívelchamarsatisfatóriasas condiçõesdeequilí-
brio monetário"modernas",quepodemderivardosautoresneo-
Kéynesianos",os quaissãoàs vezesintitulados"grapists": os
adeptosda chamada"teoria da brecha inflacionária".Todos
êssesautoresestãoaderindoà identificaçãoKeynesianado e-
quilíbrio-monetáriocomonível'deequilíbriodepleno~emprêgo.
Além disto,êlesnemsempreconseguemencontrars'oluçãora-
zoávelpara o problemada "identidadedegrandezasex post".
A mais complicada"teoria da brechainflacionária", até ago~
ra, é a doautordinamarquêsBent Hanseri,quepublicou.a'sua
teoria em seulivro "Estudo da teoria da inflação"- (1951).
Hansennão pareceser Keynesiano"puro"';tentouelaborara
suateoriana basedeidéiasdeJ. R.Hicks, deumlado,e doe-
quipamentoanálitcoda "escolade Stocolmo",do oútrolado.O
conceitodeHicks de"procuradeexcesso",do qualHansenti~
ra os seuscritérios,nãoé umpontodepartidamuitoapropria~
do para umateoriada inflaçãoou,doequilíbriomonetário,llão
obstantea suautilidadeemoutrospontosdevista."Procura.de
excessos"sóimplicaque,aospreçosdados,a procuraexcedea
oferta.deumacerta.utilidade,demodoqueospreçosnãoalcan-
çarama suaposiçãodeequilíbrio;issoétambémpossívelnum
sistemade'barganha,comonãoé o casoda "proc1irapura"'rio'
sentidoacimadefinido.A "procuramonetáriadeexcesso"ma~
Gl'o-econômica(equivalenteà'"brechainflacionária").'édefini~
da.por,Hansencomoa diferençaentrecomprasativaseovolu-
medebense serviçosem.pleno-emprêgo,aproveitáveisduran~
teQ..períodoemrevistae calculados'emdpreçosiniciais~Diz-se
que.oequilíbriomonetáriodeve_manter-seenquaÍlto..á'brecha'in~
flacionáriaézerono"mercadódeutilidades",tantoquantono:
"mercadodefatores".Deixandodeladoestaquestãodo,pleno~
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emprêgo,ficaráclaroqueestamaneiradeabordaro problema
émenosatisfatóriadoqU~aquelaa quenóschegamos,partiJ1-
dodoconceitoda"procurapura".-o.nosso"artifício",ao usar
preçosiniciaiscomobasedecálculo,envolviasomenteoscustos
defatoresadesivosrelativos,aopassoqueRansenlevatodos
ospreçosem-consideração.Nãonosdevemosadmirar,pois,conl
queopróprioHansenconsiderea suacondiçãodeequilíbrioco-
mopuroinstrumentoanalítico"neutro",sempossibilidadede
aplicaçãocomonorma.empolíticaeconômica.
Num pontode vista, Hansenacrescentoum instrumento
analíticovaliosoà .teoriado equilíbriomonetário,e da'inflação.
Para quecasosdê "inflação"reprimida" sejam.cobertospelo
COÍ1CEdtoe inflação,êlejulgouútil desenvolverum" conceito
mais largo de inflação e equilíbrio monetário,substituindo
"compr'asativas" por "compras ótimas",ou seja,o total de
comprasqueteriam l~gar,se as'comprasnãofôssementrava-
das por "controlesdiretos" (fixaçãode preços,racionamento,
conceito.do comércioexterior,etc). N3:verdade,podeser útil
escreveranossafórmula,aproximativade,equilíbrio'da seguin-
te maneira:' .
Despesanacionalótirria (ou talvez aindamelhór: poder
decompratotaldestinadoà despesa)==produtonacionalacus-
todefatoresexante. '
. . Entreoscritériosde equilíbriomonetárioelaboradçsem
litera~uraeconômica,o'deR. G~Rawtreyéo que~ais'~e'~ss~-
inelha~provàv~l~e"nte,ao.nóssocritério3.-proxima,tivo.Em seu
famoso~rtigode1930,"Moeda.enúmeros-índices"(8), Haw-,
trey,embuscademétodos'para"eliminardosnútneros:..índices
ascausasnão.;.monetárias",chegoua taxasconstantesderemu~
neraçãodefator~s,de'proçluçãocomo.padrão'àp?:oxitria~vd"'de
equilíbriomonetário.Deacôrdocomomododevero problema
deRawtrey,a inflaçãosignificauma expansão"dârefidãé"da'
(8) R. G. Hawtrey,Moedae números-índices,Journal of the Royal Sta-
tistical Society".93(1930);r~editadoem"The of CentralBanking" (1932)
e em "Readingsin Monetary Theory" (AmericanEconomicAssociation,
1952»)deR. G. Hawtrey. ~
----------
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despesa;a deflação,umacontraçãodarendae dadespesamais
doqueemproporçãoaofatoresdeproduçãoempregados.I so
vema darnamesmaqueo resultadoaproximativodonossoes-
fôrçoparadestacarmovimentosdeemprêgoerendacomotais
depressõespuramentemonetárias.~m tudoquedissea êste
respeito,Hawtreypareceter percebidoconstantementea natu-
rezaaproximativadoseumododever.
f) - O aspecto"estabilidade"do equilíbriomonetário.
o equilíbriomonetáriofoi definidoacimacomoumestado
de negóciosem quefôrças inflacionárias espontâneas(cria-
çãoe desamealhamentodemoeda)são exatamentecompensa-
das por fôrças deflacionáriasespontâneas(destruiçãoe amea-
lhamentodemoeda). Pareceser uma simplificaçãorazoável
considerar todos os amealhamentose desamealhamentosna
"circulaçãofinanceira"- aquelaparteda circulaçãoemquea
moedaé trocadaapenasportítulos(mercadodeaçõese apóli-
ces,etc.)- comosendodenaturezaespontânea,nãoimportan-
dopressõesparacimaeparabaixosôbreostítulos,comotais,
paraosproblemasdoequilíbriomonetário.As diferençasfun-
damentaisentresistemaseconômicos"monetários"e sistemas
debarganhadevemencontrar-semdiferençasnosmovimen-
tosdepreçosdemercadoriaseserviços,queresultamdapossí-
vel influênciada "procurapura"e das"quedaspurasdepro-
cura"demercadoriase serviçosnumsistema"monetário".
A ditacondiçãodeequilíbriomonetáriopodesertraduzida
emtermosde"ofertademoeda"e "desejodebalançasou di-
nheiro",declarando-sequeo equilíbrioexigeadaptaçãodovo-
lumedemoedaànecessidadereservaslíquidas(9). Parape-
ríodosmaiscurtosdoquelongos,é compreensívelsero equilí-
brio monetáriomantido,sebemquenemtôdasas reservaslí-
quidastenhamatingidoosseusníveisdeequilíbrio;istosigni-
(9) Para ser mais preciso,partes não-utilizadasde facilidadessuper-
saquetêm de ser consideradascomosendopartesde reservaslíqui-
das (moeda),considerando-sea criaçãode moedacomoequivalente
a umaexpansãodefacilidadessuper-saque.Partesnão-utilizadasde
facilidadessuper-saque,devem,-pois, ser consideradascomoecono-
mia~ -
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fica queaindahá subordinadoseconômicosquedesejamalterar
o volumedassuasreservaslíquidaslogoquevejamumachan-
ce para tanto.O equilíbrioentreo volume.ea distribuiçãode
moeda,deumlado, e a necessidadedebalançasem dinheiro,
de outrolado,parece,assimser critério essencialda "estabili-
dade" do equilíbriomonetário.
Entretanto,temosdeter em vistao fato dequeo termo
"equilíbrioestável"émuitasvezesusadoemeconomia,demo-
dointeiramentecorreto,numsentidomaislargo. Só podemos
falar de um "equilíbrioestável"nestesentidomais largo,
quandocadaperturbaçãodoequilíbrioevocafôrçasque-tendem
a restauraroequilíbrio,trazendo-oaoseupontodepartida.Es-
ta questãotemrelaçõesimportantescomproblemasdepolítica
monetáriaefinanceira.
Wicksell já declarouqueo equilíbriomonetárionão pode
ser chamadoequilíbrio"estáveP'porquetôdaperturbaçãodês-
seequilíbrioevocafôrçasinflacionáriase deflacionárias"cumu-
lativas" e "definitivas", visto quecadapressãopara cimasô-
bre ospreçosaumentaas expectativasde lucroe, assim,induz
maiscriaçãodemoedae desamealhamento;e cadapressãopa-
ra baixosôbreospreçostemo efeitooposto.É verdade,Wick-
sellreconheceuqueêssesmovimentosdepreçosacarretamfôr-
ças- istoé,amealhamentosinduzidos- quepodemajudara
mantera posiçãodeequilíbrionovamente,maso novoequilíbrio
é semprealcançado- longedopontodepartidaoriginal,num
níveldepreçosmuitomaisaltooumaisbaixo.
Assimpensando,nãosetemdecompararo equilíbriomo-
netário-= como,por exemplo,o'equilíbriogeraldospréços-
como pontoderepousodeumpêndulo,maspode-secomparar
melhorcomopontoderepousodeumcilindroquerolanumpla-
nohorizontalequesóparanumpontointeiramente.divei"soda-
queleemqueo seumovimentocomeçou.Por estarazão,o equi-
líbrio monetárionãoseriaumequilíbrio"estável",masume-
quilíbrio"hábil";ou,comoWickselldisse:umequilíbrio"neu-
tro". Êsteseriao substratofundamentaldofatodequemuitos
-------------
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liberaisortodoxosadvogaramalgumaespéciedecontrôlemone-
tário.
Sea opiniãodeWicksella respeitodêsteproblemafôsse
absolutamentecorreta,issoteriagravesconsequênciasparaa
políticafinanceiraemonetáriaporque,então,seriademáxima
importânciasuprimir tôdapequenaperturbaçãodeequilíbrio
monetáriologoquepossível.A atividademaisaltapossívelem
políticafinanceiraé monetáriaseriaexigidaparaassegurara
estabilidadefinanceira.Mas,defato, as coisassão atémais
complicadasdoqueWicksellindicou.
Váriosautoresuecos,principalmenteErik Lindhahal(10)
eTordPalander(11),criticaramatesede\Vickselljá doponto
devistada"teoriadas expectativas".Eles indicaramqueàs
vezes,seesperaqueosmovimentosdepreçossejamsódenatu-
rezatemporária,como resultado,porexemplo,dequeaumen-
tosdataxadeinvestimento,causandoelevaçõesdepreços,são
seguidosmaisoumenosautomàticamentepordiminuiçõesdes-
sataxa,demodoqueo equilíbriomonetáriopodeserrestaura-
doemseupontodepartida.
Parecepossívelgeneralizaresta crítica, distinguindo-se
entreperturbaçõesdo equilíbriomonetárioautomàticamente
reversíveise irreversíveis.Perturbaçõesautomàticamenter -
versíveisdoequilíbriomonetáriopodem,porexemplo,sernota-
dasemvárioscasosdefinanciamentoinflacionáriodoestoca-
mento,resultantedoreceiodaescassês,doespíritodeespecula-
çãoe causasemelhantes.Ê perfeitamenteconcebível,nesses
casos,queo declíniodereservaslíquidasdosempreiteirosem
causaleveaoaparecimentocadavezmaisclarodecertas"hesi-
tações"na procura,as quais"hesitações"sãonovamentesti-
muladaspelas"hesitaçõesdos preços"daí resultantes.Pode-
mos,muitasvezes,notarentãoumprocessodedecréscimosape-
(10) Erik Lindhahal,Penningspolitikensmedel(1930,na maiorpartepu-
blicadotambémeminglês,comoparte II dos" Estudosda Teoria da
Moedae do Capital,1939).
(11) Tord Palander,OmStockolmsskolansbegrappochmetoderMetodo-
logiska reflexioner kring Myrdal's MonetaryEquilibrium (Ekono-
misk Tidskrift, 1941). .
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nas temporáriosde reservaslíquidasemalgunssetoresda co-
munidade,seguidospor umarestauraçãoda liquidez-"'-através
deumdeclíniodosestoques- aoseunível"normal".Podemos
entãofalar de uma"flutuaçãoemtôrno do equilíbriomonetá-
rio" (12). Perturbaçõesreversíveisdo equilíbrio monetário
tambémpodemsercausadaspor influênciassazonais.Numaco-
munidade"fechada",movimentosazonaisdereservaslíquidas
(inclusivede facilidadesde super-saquenão-utilizadas)emal-
gunssetoresda comunidade(por exemplo,na agricultura,on-
deas pessoassacamsôbrereservaslíquidasantesdotempoda
colheita,enquantoa liquidezestá temporàriamenteacimado
seunívelnormalmédio, depoisdo períododevendasdassa-
fras), podem,emmuitoscasos,ser compensadospor movimen-
tos espontâneoscompensadoresem outroponto.Do pontode
vista deum país individualquenegociacomoutrospaíses,es-
sas flutuaçõessazonaisdevemser, contudo,encaradascomo
flutuaçõesem tôrno do equilíbriomonetáriointerno.Influên-
ciassazonaispodemtambémrepresentarumpapelemfinanças
públicas,por exemplo,comoresultadodemovimentosazonais
na cobrançade impostos.Por outrolado,perturbaçõesirrever-
síveis do equilíbriomonetáriosãotambémperfeitamentecon-
cebíveis,por exemplo,comoresultadodadireçãofinanceirain...;
flacionáriadeorçamentosgovernamentaisou da direçãofinan-
ceira inflacionáriade investimentosprivadosem equipamen-
tos (13).
Assimsevêquenãosepoderotularo equilíbriomonetário
simplesmentecomoum equilíbrio"estável"ou "hábil".Tudo
quesepodefazeré distinguirentreperturbaçõesdeequilíbrio
automàticamentereversíveis,deumlado,e perturbaçõesirre-
versíveis- queobrigama umapolíticacompensatóriamuito
maisativa- deoutro.
(12) Mesmoo movimentodosestoquesdepoisda"crisecoreana"de1951
reveloutraçosclarosdêsseautomatismoemváriospaíses.
(13) Do quefoi ditonotextofica claroquenãoé corretoafirmar- como
às vezesafirmam adeptosmodernosdo velho" Princípio Bancário"
- quesóo Govêrnopodesercausadeperturbaçõesmonetáriascumu-
lativas (irreversíveis),ao passoquenenhumperigomonetáriopode-
ria vir da esferada despesaprivadae do sistemabancárioprivado.
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A êsterespeito,é útil- fazer..uma distinçãomais ampla
quantoàs causasde perturbaçõesdo equilíbrio.monetário.Os
fenômenosde"procurapura" e "quedapura deprocura"nun-
ca sãocausaseconômicasemsi mesmos,massãosempre.resul-
tadosdealgum induzimento.Podemos,grosseiramentefalan-
do,distinguirentreinduzimentosa gastarda rendae induzi-
mentosa receberrenda.Pareceser importantelevaremconsi-
deraçãoquediscrepânciasentredespesanacionale "rendana-
cionala custodefatoresex ante" podemsurgir tantodeindu-
zimentosa gastar (maisoumenosdoqueantes),quantodein-
duzimentosa receber(usualmentesó maisdo que antes).As
variaçõesda propensãoagastar, senão compensadaspor fôr-
ças antagônicas,induzemmovimentosinflacionáriose defla-
cionáriospeladireçãofinanceirainflacionáriae peloamealha-
mentoou peladestruiçãode moeda,respectivamente.Aqui te-
remospossibilidadestantode processoreversíveisquantode
processosirreversíveis.Mas variaçõesautônomasdo custode
fatores (pela propensãoa receber) tambémpodemocorrer;
por exemplo,atravésdos movimentosdos sindicatospor salá-
rios mais altosou atravésdos movimentosde organizações
agrícolaspor margensdelucromaisaltas.Êssesaumentosau-
tônomosdecustosde fatoressó se podemefetuarcomsucesso
por desamealhamentoou criaçãodemoedado ladodoscompr~-
doresdosfatoresemcausa,já queessasfôrças inflacionárias
sãodenatureza"espontânea"(isto é,nãosãoresultadodemQ-
vimentos'depreços inflacionários,masconstituema condição
necessáriaparaêlesno sentidoacimadefinido).
Podemosassimdistinguirentreo quetemsidomuitasve~
zeschamado"um puxãodeprocura"e "um empurrãode cus-
to" sôbreos preços;e, conformemente,ntre"inflaçãodepro-
cura" (outalvezmelhor:"inflaçãodedespesa"ou "inflaçãode
finanças"), deumlado,e "inflaçãode custo",de outrolado.
Esta distinçãosebaseianas diferençasquantoàs causasjudi-
ciais doprocessoinflacionárioapenas;poisqueé claroque"a
inflaçãodo custo"só é possívelna medidaemquea "inflação
da despesa"é provocadapelaaçãodos"fatores"emcausa.
Contudo,êssesdoisfenôITI:enostêmcaracterísticasdiferen-
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tésquantoaoprocessoinflacionário envolvido.Um "puxãode
procurainflacionário"pod_eser reyersíve~ou não.A "inflação
do custo",por outro lado,nuncaé automàticamente.r yersível
emcircunstânciaspresentes.A suacaracterísticapodeser en-
contradanuma" escassêsde moeda";muitasvezesnós vemos
inflaçãode salários,por exemplo,ondea expansãodo volume
de moeda.semovelentamenteatrás do movimentoascendente
dossaláriose dospreçose desamealhamentoprocedendoa ex-
tensãodeempréstimosbancários.A "inflaçãodeprocura"é em
muitascircunstânciascaracterizadapor "abundânciademoe-
da". Sónaquelespaísesemquea tradiçãolevoua altospadrões
de liquideze emquea quotaimportadade despesanacionalé
muitoalta,a inflaçãode procurado setorprivadosecarateri-
za muitasvezespor umvolumedeclinantedemoeda,o desame-
alhamenteresultandonumfluxo demoedapara outros.países.
(14).
As consequênciasdestasdistinçõesentreváriasespéciesde
perturbaçõesmonetáriaspara a políticafinanceira e monetá-
ria serãoexpostasmaistarde.
2 - Estabilidadefinanceirainternae externa.
. No parágrafo1, restringimosemquasetodososcasosa
análiseaoequilíbriomonetárionumsistemaeconômico"fecha-
do",ouoquevema darnamesma- nomundocomoumtodo.
E necessário,portanto,levaremcontaascomplicaçõesquepo-
demsurgirdacircunstânciadeque,nomundoatual,fôrçasin-
flacionárias,aparecendonumpaís,podemterefeitosemoutros
países.
Senósconsiderarmosumsistemaeconômiconacionalco-
mo sendocompostode umaquantidadede "Lares" internos
(lares-consumidores,lares-de-negócios,lares-de-governoscen-
trais e locais),podemosfalarde equilíbriomonetáriointerno,
desdequefôrçasinflacionárias("procurapura") e fôrçasde-
(14) Numpaíscomoa Holanda,por exemplo,justifica-sever osrápidos
decréscimosdovolumedemoedacomosintomasde "inflaçãodepro-
cura'" e os rápidosacréscimosdovolumedemoedacomosintomasda
"deflaçãodeprocura".
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flacionárias- ("quedaspurasde procura") estãocompensan-
doexatamenteumasasoutrasquantoàs suasgrandezasmacro-
econômicas..
Uma complicaçãosurgedo fato dequepartedosefeitosde
fôrças inflacionáriase deflacionáriasinternasnão estásendo,
em primeira instância,sentida dentrodo país em causa,mas
fora dêle,aopassoque,simultâneamente,êssepaíspodesofrer
partedosefeitosdefôrçasinflacionáriase deflacionáriasorigi-
nadasfora dêle.Uma segundacomplicaçãoé devidaao fato de
queagQranóstemosdelevar emcontamovimentosdecapital.
Enquantoa análisese limitavaa sistemaseconômicos"fecha-
dos" apenas,os movimentosdecapitalpodiamser deixadosde
ladoporquedentrodeum sistemaeconômicosmovimentosde
capital- istoé,astrocasdemoedaserviçospor "títulosmone-
tários" - se estãocompensandosempreexatamente,também
do pontodevistamonetário;os amealhamentose os desamea-
lhamentosna "circulação financeira" sendo sempre de na-
tureza"espontânea",do pontodevista da procurapura e das
quedaspurasdeprocura(ver parágrafo1,f). Contudo,osmo-
vimentosdeinternacionaisdecapitalnãopodemser considera-
doscomosecompensandouns aosoutrosdo pontodevista de
umdospaísesemcausa.É, portanto,necessárioter emconside-
raçõesa procurae a oferta nacionalde títulosmonetárioses-
trangeirose a procurae a ofertaestrangeiradetítulosmonetá-
rios nacionais.
o equilíbriomonetárioexternopodeser identificadocom
o equilíbriodabalançatotaldepagamentos,incluindo transa-
çõesdecontacorrentedomesmomodoquetransaçõesdeconta
de capital; a balançatotal depagamentosinternacionaisfeita
e recebidapor umpaísé,então,igual à balançadetodoo fluxo
monetárioatravésa fronteira.Essa balançaé sempre,por de-
finição, igual à variaçãoda reservadecâmbio estrangeiralí-
quida (incluindoa reservaouro) dopaís; tôdaposseinternade
moedaestrangeirae debalançascombancosestrangeirostem
deser contadaentreos ítenspositivosda dita reserva,ao pas-. .
soquetôdaposseestrangeirádemoedanacionaljuntocomtô-
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dasasbalançasestrangeirascombancosnacionaisconstituem
osítensnegativosdareserva.
Pode-secompreendermuito fàcilmentequeo equilíbrio
monetáriointerno,no sentidoacimadefinido,nãoimplicane-
cessàriamenteo equilíbriomonetárioexterno.
Podemosimaginar,por exemplo,variaçõesna procuraen1
desfavordemercadoriasproduzidasinternamente emfavor
demercadoriasestrangeiras,levandoa um decréscimoda re-
servade câmbioestrangeira,sem quaisqueramealhamentos,
desamealhamentos,criaçãoou destruiçãodemoedadentrodo
país.Mas, quandoemtais casoso equilíbriomonetáriointerno
é mantido- equilíbrioqueenvolveum decréscimosimultâneo
da rendanacionale da despesanacional-"- os "efeitosdepre-
ços"e os "efeitos de renda"da variaçãoda procura,bemco-
nhecidosda teoria decomérciointernacional,restaurarãoau-
tomàticamenteo equilíbrio da balançade pagamento(equilí-
brio monetárioexterno).Os efeitosde rendapelodecréscimo
derendadosprodutoresno país emcausapodemser emparte
contrabalançadospeloefeitodepreçosemoutrosmercadosde
exportação;desdequeseja êsteo caso,as adaptaçõesnecessá-
rias sãomenores.Num sistemadetaxas"livres" decâmbio,os
efeitosdepreçossãoaceleradosatravésdomovimentodetaxas
decâmbio.Raciocíniosemelhantese aplicaaoscasosdevaria-
çõesda procuraemfavor de mercadoriasproduzidasinterna-
mente.Isto levaà conclusãodeque,aopasso queo equilíbrio
monetáriointernopor si mesmonãoenvolveo equilíbriomone-
tário externoa cadamomento,a manutençãodo equilíbriomo;'
netáriointernoasseguraa estabilidadefinanceiraexternanum
sentidomaislargo,isto é, umasituaçãoemquea balançatotal
de pagamentosó podeser perturbadatemporàriamente,cada
perturbaçãoevocandofôrças querestauramo equilíbrioatra-
vésdeumprocessodeadaptaçõesdebrevecurso.
Um desiquilíbrioprolongadoda balançadepagamentosó
é concebívelenquantoo equilíbriomonetáriointernoé-pertur-
bado.Um excessoduradourode fôrças inflacionáriasinternas
tendea causarum deficitprolongadoda balançadepagamen-
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tos,aopassoqueumexcessodedeflaçãointernatendea causar
umsaldoprolongadonofluxodepagamentosinternacionais.
Entretanto,devemoster sempreemvista o fato de quea
manutençãodo equilíbrio monetário,internoe externo num
país nemsemprepreservaráêssepaís de ser seriamenteinflu~
enciadopelosefeitosde fôrças inflacionáriase deflacionárias
do estrangeiro,mesmosemqualquerperturbaçãodasduaspo-
siçõesde equilíbriohá poucomencionadas.Quando,por exem-
plo, a rendanacionalé aumentadapor fôrçasinflacionáriases-
trangeiras,o equilíbriointernoe externopodeser mantidopor
um'processodeexpansãosimultâneada rendae da despesana-
cional.É mesmoconcebívelhaverequilíbriomonetárioexterno
emtodoo mundo,ao mesmotempoqueo equilíbriomonetário
internoseacheperturbadoemumou maispaíses,o efeito,des-
sasperturbaçõeseespalhandosôbreoutrospaísessempertur- "
baçõesdebalançasdepagamentos.Em tais situações,a pressão
inflacionáriaé "'exportada"por algunspaísespara outrospaí-
ses,êstesúltimosseadaptandoa um nível depreçosaumenta-
doe, assim,permitindotambémqueospaíses"inflantes"man-
tenhamo seuequilíbriointerno.Do ponto devista domundo
comoumtodo,'nessecasoteóricopodehaverumasériapertur-
bação do equilíbrio monetário,o efeito cumulativodo qualé
aceleradomesmopelos esforçosde uma quantidadedepaíses
"inocentes"para manteremo seuequilíbriomonetáriointerno
e externo.Êssecasoteóricopodeser útil, entretanto,para ilus-
trar muitoclaramentecomoo problemapodesurgir: seé reco-
mendávelseguirumapolíticaqueviseao equilíbriomonetário
internoe externoemtôdasas circunstânciase se nãopoderia
ser maissensatotentarmantero equilíbriomonetáriomundial,
reagindosôbreas fôrçasinflacionáriase deflacionáriasestran-
geiraspor meiodepolíticasdeflacionáriase inflacionáriasan-
tagônicas,respectivamente.Êsteproblemaserátratadono pa-
rágrafo seguinte.
Tenta-se às vezes introduzir a distinçãoentre "empur-
rões" inflacionáriose "puxõés" inflacionáriosa êsterespeito,
considerando-seOsaumentosdos preçosde importaçãocomo
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"empurrõesexterno",dopontodevistadopaísemcausa,een-
carando-seosaumentosdos preçosde exportaçãocomosinto-
masde"puxõesexternos",Ê umpoucodifícilmanterestater-
minologiaemtôdasascircunstâncias,poisqueêssesaumentos
depreçospodemresultarde"inflaçãodedespesa"estrangeira
(puxõesdeprocura),tantoquantode"inflaçãode custo','es-
trangeira(puxõesdecusto;verparágrafo1,f). Sobretudones-
sescasosemqueosaumentosdospreçosdeimportaçãosão-
emparteouinteiramente- devidosa um"puxãodeprocura
interno"do-paísemcausa,é,aoqueparece,umpoucotolousar
a ditadistinção.É importanteter emvistao fato deque,em
casosdepreçosde importaçãoascendentes- ou por causade
"puxõesestrangeiros,ou porcausade"empurrões"estrangei-
ros- oequilíbriomonetáriointernoeexternosósepodeman-
ter pelamanutençãodomesmonívelanteriorde despesamo-
netárianacional(a despesaemtermosreaissendoreduzidaa-
travésdeaumentosdepreços),aopassoque,emcasosdepre-
çosdeexportaçãoascendentes,a manutençãodoequilíbriomo-
netáriointernoe externorequerumaexpansãodedespesamo-
netárianacional.
Concluindoestabreverevistadosaspectos"externos"do
equilíbriomonetárioe da estabilidadefinanceira, pareceútil
traduzir as condiçõesde equilíbriopara um sistemaeconômico
"aberto"emtermosderendae despesanacional.A fórmulaa-
proximativadoequilíbriomonetário,elaboradaacima,podeser
reafirmadada seguintemaneira:Despesanacional==Produto
nacionala custodefatoresex antemaisimportaçãode capital
líquida,ouenfim:DespesaNacional== recursosnacionaisa
custodefatoresexante (recursosabrangendoa importaçãode
capitallíquida,o qualítempodeser negativo.)Parecenecessá-
rio acentuaro caráter"ex ante" departedestafórmulanova-
menteporque,às vezes,parecequeé tentadorver as balanças
de pagamentoscomoos únicossintomasde fôrças inflacioná-
rias e deflacionárias,a diferença"ex post"entrea despesana-
cionale os recursosnacionaissendosempreidêntica,por defi-
nição,ao saldoou deficit dabalançadepagamentospara o pe-
ríodo emrevista.Isso levariaà conclusãoabsurdade <lueum
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sistemaeconômico"fechado"estariasempreemequilíbriomo-
netário:Temosdeter sempreemvistao fato dequeas ~statís-
ticas'debalançasdepagamentossópodem registrar a parte
':'externa"'dasperturbaçõesmonetáriase sãomesmo,algumas
vez:es,capazesdelevar,acónclusõéserradasa êsterespeitopor-
queé'concebível-conforme semostroujá - queem algumas
circunstânciaso.equilíbrio'monetário,'no sentido'maisrestrito
dapalavra,semantenha,enquantohá algumdeficitousaldona
balançadepagamentos.Tudoquesepodedizera êstepropósi-
to'é queumaperturbaçãoprolongadada balançadepagamen-
to de umpaísé umdossintomasdefalta de estabilidadefinan-
ceira.Duranteperíodosdetransiçãodeumapos1çãode equilí-
brio para outra (numnível maisalto ou maisbaixodeôferta
de.moedae debalançasemdinheiro),a balançadepagamentos
podesertemporàriamenteperturbadacom manutençãodo e-
quilíbrio'monetáriointerno. '
" ,
É,talvezsupérfluoacrescentarqueos chamados"créditos"
entreos bancose instituições~emelha:ntes(por exemplo,tam-
bém"crédItos"F).P. U) não sãoelementosde import~çõesde
capitale deexportaçõesdecapitalno sentidodafórmulasupra;
êlesconsistemapenasemtrocasde umaespéciedemoedapor
outraespéciedemoedae sãopartedosítensoscilantesdasba-
lançasdepagamento. .
Comoconclusãogeraldêsteparágrafo,pode-seafirmar
quea estabilidadefinanceirainternaé condiçãosuficientepa-
ra a estabilidadefinanceiraexternadopaísemcausa.Nãoobs-
tanteisto,umpaíscomestabilidadefinanceirainternaeexter-
na podesofrerefeitosdanososdeumafaltadeestabilidadefi-
nanceirasnomundoexterior.
3 - Estabilidadefinanceira comoalvo de políticaeconômica
A manutençãodaestabilidadefinanceiraéumaquestãoda
maisalta ordem,dopontodevista social.A injustiçasocialTe-
sultantedeuma.prolongadapressãopara cimasôbreos preços,
evocadapela inflação (muitasvezeschamadaa maisinjusta
espéciede "taxação") é geralmenteconhecida.Nãodevernos
çQnfinarêstemododever aossúbitosaumentos,de preços;te-
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mosdeter emvistaosperigosdeuma" ioJlaçãorasteira"tam-
bém.Um aumentodepreçosde,por exemplo,1%por anopode
ter efeitossérios,socialmenteindesejáveissôbrea posiçãoda-
quelaspessoasquesão obrigadasa futuros pagamentospor
contade contratosa longotermo (segurosdevida, pensões,
etc.) Principalmentedepoisdacrisemundialde1930,todosnós
estamosigualmenteatentosàs perturbaçõesociaisresultantes
de pressõesdeflacionáriasfortes.A manutençãodo plenoem-
prêgoatravésdeum processode forte deflaçãosóé d:mc€bível
debaixodepressupostos,a-bemdizer, estranhos,teói-icos;no
mundocomoêleé, todomovimentoforte de "quedaspuras de
procura"evocarápor via dosseusefeitossôbrea procu.raefe-
tiva total- o desemprêgoinvoluntárioatravésdeum;processo
cumulativode contração.De outro lado,emmuitospaíses,os
movimentosinflacionários podemter sérias influênciassôbre
o níveldeemprêgotambém.Em todosêssespaísesondea quo-
ta importadadeconsumonacionale deinvestimentonacionalé
maisalta doquebaixa,tôdainflaçãodedentrodopaIstenderá
a evocarsérias perturbaçõesda balançade pagamentos,obri-
gandoa restriçõesdeimportaçãoquepodem,embreveprazo,
diminuir-a ()fertaregulardematérias-primas- e mercadosde
equipamentos;os gargalosresultantesna produçãopodemle-
var entãoao desemprêgo"estrutural".
Do pontode vista social,a manutençãoda estabilidadefi-
nanceiraéde igual importânciadopleno-emprêgo.Isso foipro-
vàvelmenteo queKeynes tinha emmente,quandoidentificou
o equilíbriomonetáriacomum estadodenegócioscaracteriza-
do pelopleno-emprêgo,assimdistinguindoentrepleno-emprê-
go no sentidomais restrito da palavra e "super-pleno-emprê-
go'\ quesemantémsomentepor meiodapressãoinflacionária.
É delamenta~,portanto,quemuitos"Keynesianos",ao lidarem
comassuntosdepolíticae economia,tenhamdadoa prioridade
dopleno-emprêgono sentidomaisamplodapalavrasôbrea es-
tabilidadefinanceira,talvezmuitasvezespor motivosque le-
varamá escolhada via demenor resistência.Uma distinção
claraentreaspectos"financeiros"e deemprêgodadinâmicae-
conômicaconformese defendenestetrabalhopodeser útil no
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esclarecimentod sespíritosa êsterespeito.Nãoédemaisrepe-
tir muitasvezesqueo pleno-emprêgoe a estabilidadefinancei-
ra sãodamesma ltaordemcomoalvosdapolíticaeconômica.
A realizaçãoea manutençãosimultâneadopleno-emprêgoeda
estabilidadefinanceiratêmdeservistoscomoobjetivoprinci-
paldapolíticaeconômica,dopontodevistasocial.
As consideraçõesmaisgeraisquantoa políticaeconômica
quepodemderivardopontodevistasocialsãoasdequeosgo-
vêrnossedevemguiarpelasseguintesregras.
1 - Desdequehajaescolhaentreváriosmétodosparaa-
tingir a estabilidadefinanceira,é necessárioescolhero méto-
doqueassegureo equilíbrio'monetáriodomaisaltopossívelní-
veldeemprêgo.
2 - Desdequehajaescolhaentreváriosmétodosparaa-
tingir o pleno-emprêgo,é necessárioescolhero métodoqueas-
segureo plenoemprêgonomaisestávelnívelequilíbriomone-
tário.
. .
As principaisdificuldadesqueos governostemdeencon-
trar na buscadesseduploalvopodemserenumeradasconforme
sesegue:
1- É necessáriodistnguir entreperturbaçõesautomáti-
camentereversíveise irreversíveisdoequilíbriomonetáriopor-
quemovimentosreversíveisnemsempreimplicamameaçasde
perturbaçõesda estabilidadefinanceira.A principaldificulda-
dea êsterespeitoprovémdacircunstânciadeque,àsvezes,per-
turbaçõesquesãoautomàticamenter versíveispor si mesmas,
podemévocaroutrasperturbaçõesquenão sejam reversíveis
absolutamente.Um exemploclaropode-seacharno casodemo-
viméntosinflacionáriosinduzidospeloextra-estocamentobasea-
dono receiodaescassêsou emconsideraçõesespeculativasape-
nas.Por si mesmos,êssesmovimentospodemmuitasvezesserde
caráterautomàticamentereversível,conformese,mostrouaci-
ma (parágrafo1,f.). Mas,desdequeosresultantesaumentosde
preçosevoquemmovimentospara cima dos salários,êssepe-
~.~
J
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rigo sendomais sério naquelescasosem qu~o desastrososis-
temade (saláriosíndices); é praticado,o "puxão deprocu~
ra" automàticamenter versívelinduzum"empurrãodocusto"
inflacionário,quequasinuncaéreversível.Alémdisso,podeha-
ver outrasrazõespara queos govêrnostentemdetermovimen-
tos automàticamenter versíveisnumafaseprecoce;por exem-
plo, empaísesemqueumapequenareservade ouro e câmbio
estrangeiropõemlimite ao processode financiar estoque.
2 - Para alcançaro maisestávelníveldeestabilidadefi-
nanceira,é necessáriodar prioridade ás açõesde eliminação
das fôrças perturbadorasacima de açõescompensadoras.O
equilíbriomonetárioé caracterizadopelaneutralizaçãode fôr-
ças inflacionáriase deflacionáriasantagônicas.O mais alto
gráo de estabilidadeé alcançadoquandoo nível dessasfôrças
antagônicasé o maisbaixopossível.Isso implicaqueo govêrno
têmdetentareliminaras fôrçasinflacionáriase deflacionárias,
antesdetentar compensá-Ias.É útil distinguira esterespeito
entrefôrçasmaisou menosfàcilmente"controláveis".O volu-
medecriaçãodemoedapode,por exenlplosermaisfàcilmente
controladodoqueovolumededesamealhamentosemcertoperío-
do.Quando,portanto,numprocessode deflação,grandequan-
tidadedemoedainativativer sidoacumuladaemeconomias,a
primeiracoisaqueo govêrnotema fazeré tentarativar tanto
dessaseconomiasquantopossível,pelaemissãode apólicesdo
govêrno,por exemplo- antesderecorrerà creaçãodemoe-
da.- Destemodo,osgovêrnosdevemfazero máximoquepu-
derempara impedirumprocesso"autônomo"degastodaseco-
nomiasnumafase posterior, quandoa atividadedos negócios
tiver sidoestimuladapelacriaçãodemoedae quandofôr muito
difícil detera influência.de fôrças inflacionáriascompensado-
ras no momentoemqueo equilíbriohaja sidoalcançado.Neu-
tralizandoa influênciadeamealhamentosdiretamentepelode-
samealhamentoda mesmamoeda,deveser possível atingir o
mais estável nível de estabilidade financeira - o mais baixo
nível de fôrças antagônicas- que pode ser atingido em dadas
circunstâncias.Ao passoque de um ponto devista analítico
"mecanico",apenasa criaçãodemoedae o desamealhamento
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sãoequivalentesquantoao seu efeitomonetário imediato,ês-
sesdoisfenômenosnãosãoabsolutamentequivalentesdopon-
to devistadecontroledogovêrno.
3 - Uma dasmais sériasdificuldadespara umapolítica
quevise à estabilidadefinanceiraresultado fato de quenem
sempreé fácil discernira naturezadosmovimentosde procu-
ra, ofertaecrises,queseoriginamno estrangeiro.Conformefi-
cará clarodoquefoi ditono parágrafo2 dêstetrabalho,as va-
riaçõesinternacionaisdenatureza"real", tais como,por exem-
plo, variaçõesdeprocura,nãojustificam qualquerafastamen-
to do princípioestritoda manutençãoda estabilidadefinancei-
-rainternae externa.Mas,desdequeumsistemaeconômicona-
cionalé influenciadopor fôrçasinflacionáriase deflacionárias
estrangeiras,um sérioproblemavemao primeiro plano,con-
formesemostrounoparágrafo2. Quando,emtais casos,o país
emcausaconseguemantero seuequilíbriomonetáriointernoe
externo,isso envolvea" importação"de pressõesmonetárias
para cimae para baixosôbreospreços,as quaispodemter sé-
rias consequênciasparao valordamoeda,deumlado,e para o
nível deemprêgo,deoutro lado.Dum pontodevista "univer-
sal", muitopoderiaserditoemfavor deumapolíticaquevisas-
se à compensaçãode açõesinflacionárias e deflacionáriases-
trangeiras,respectivamente.Mas issonãopoderiaserfeito por
cadapaís agindoindependentemente.Desdeque,por exemplo,
um país tentereagir sôbrea deflaçãoestrangeirade procura
por umapolíticainflactonáriaautônomasemter qualquerga-
rantia deaçõessemelhantesdoladodosseusmaisimportantes
parceirosemcomérciointernacional,êlesearriscará,em'breve
prazo,à perdadamaiorparte- ou mesmotôda- desuasre-
servascambiaisestrangeiras.Em circunstânciassemelhantes,
a reaçãosôbrefôrças inflacionáriasestrangeiraspor meiode
umadeflaçãointerna envolveriasérios riscosquantoao nível
deemprêgo.
Por motivossemelhantes,adapt~çõesatravésdevariações
dastaxasdecâmbioencontrammuitasdificuldades.É verdade
quenumcasoemqueum paísesteja,por exemplo,inflamando
a suamoeda,seránecessário,emalgumtempo,depreciaressa
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moeda,quandoo processoinflacionáriose tiver apresentado
comode caráterirreversível.Mas essadepreciação(desvalori-
zação)tementãode ser efetuadaou pelopaís "inflacionário"
emcausa,oupelogrupointeiro dosseusparceiros.Um sópaís
dentrodêssegruponão podecorrer os riscosenvolvidosnuma
apreciaçãodasuaprópriamoeda,a qualsignificaumaaprecia-
çãonãosó quantoao país inflacionário,masquantoa todosos
seusparceiros.Um sistemade taxasdecâmbiocompletamente
livres entretodosos paísespoderiater algumasvantagenspe-
lo isolamentodecadapaís,emalgumaextensão,dasfôrçasin-
flacionáriase deflacionáriasoriginadasno estrangeiro.Contu-
do,tal sistematendea serrepelido"principalmentemvista do
argumentode queêleremoveriaumadasmaispoderosasfôr-
ças queagemcontra as políticas inflacionárias internas enl
muitospaíses;enquantoas taxasdecâmbiosão fixadasnum
nível estável,tôdapolítica inflacionáriaé "punida" muito de-
pressapor umfluxo para fora dasreservascambiaisestran-
geiras.A influênciabenéficadessa"punição"seria altamente
debilitadasobumregimedetaxasdecâmbiolivres.
A únicasoluçãosatisfatóriapara êsteproblemadamanu-
tençãointernacionalda estabilidadefinanceirapoderiaser en-
contradanumaaçãoconcretasistemáticapelacoordenaçãoin-
ternacionalda políticaeconômica.Dadoumaltograu deinter-
dependênciaeconômicaentrequasetodosos paísesdo mundo,
nenhumpaís individualsepodeisolar completamentedeinflu-
ênciasdanosasdefôrçasinflacionáriase deflacionáriasestran-
geiras.A únicasoluçãorazoávelpode,assim,ser o estabeleci-
mentodumsistemacoordenadodepolíticafinanceira,visando
à compensaçãode tôdas as fôrças inflacionáriase deflacioná-
rias, logoqueelassemanifestem,e recorrendo-sea alterações
dastaxasde ~âmbiosomentequandonãotiver sidopossível
contrabalançarumafôrça inflacionáriaou deflacionáriaque
setenhaapresentadocomodenaturezairreversível.
Atualmente,para cadapaís individual,a melhorcoisaa
fazeréaderiraoprincípioestritodaestabilidadefinanceirain-
ternae externa.O afastamentodoequilíbriomonetáriointer-
no sósejustifica quandofôrças automàticamentereversíveis
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estãoem cenae quandoaçõescompensadorasenvolvemmovi-
mentosinflacionários ou deflacionáriostemporários,visando
à restauraçãodo equilíbrio monetárioemseu nível anterior,
dentrodomaiscurtotempopossível.
4 - InstrumentosdeumapolítiCaquevisea estabilidade
financeira.
Conformeficará claro dQquefoi dito no parágrafo3, as
característicasessenciaisdeumapolíticaqueviseà estabilida-
definanceirainternae externadevemconsistirem:
a) - esforçospara neutralizar fôrças inflacionáriase
deflacionáriaspelaeliminaçãodessasprópriasfôrças;
b) - esforçospara compensar- nomaisrestritosenti-
do da palavra- os efeitosdefôrças inflacionáriase deflacio-
nárias,semprequea eliminaçãodessasfôrçassetiver apresen-
tadocomoimpossível.
Só uma"políticaneutralizadora"podealcançara raíz do
problema;ésó a falta desucessocompletodestaforma depo-
lítica quejustifica uma "política compensatória",no sentido
acimadefinido.
As fôrçasinflacionáriase d~flacionáriasemanamde dese-
jos degastarmaisoumenosdinheirodoqueaquêlequesetor-
nou aproveitável.Um desejodegastarmais dinheirodo queé
aproveitávelpodeter a suaorigemdo ladodosgastadorestan-
to quantodo ladodosrecebedoresde renda.Desdequeos rece-
bedoresderendaestejam,por meiode uma açãoconcertada,
forçandoos gastadoresa recorrera meiosinflacionáriosde fi-
nanciamento,um contrôlediretodessasaçõesé.o instrumento
maisapropriadodepolíticaanti-inflacionária.Isso é principal-
mente importante~relativamentea movimentosde sindicatos
por salários maisaltos,que nãopodemser pagosplenamente
atravésdeumprocessoderedistribuiçãoderendaentreempre-
gadorese empregados.Agora queemquasetodosos países"a
livre competição"no mercadodetrabalho setornouumaqui-
~-
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mera,ossaláriossendofixadospormeiodebarganhacoletiva
apenas,umcontrôlediretodossaláriospelogovêrnosetornou
elementonecessárioe importantedeumapolítica"neutraIiza-
dora",visandoà estabilidadefinanceira(e ao mesmotempo
elementoimportantedepolíticadeemprêgo).
Quandofôrças inflacionáriasestãoemanandodo lado dos
ga~tadores;a políticabancáriapodeter umainfluêncianeutra-
Iizadoraemalguma extensão,emparteatravés da influência
indiretadealteraçõesnascondiçõesdecrédito (políticade ju-
ros), empartetambématravésda influênciamais direta de
racionamentode crédito.Experiênci~srecentesmostraramque
o instrumento"clássico"do bancocentral,isto é, a políticade
descontos,podeser demaior importânciapráticado quefoi
muitasvezesadmitidoemteoria econômica.Podeser verdade
que,emmuitoscasos- principalmentemcasosdeestocamen-
tos especulativos- a influênciadetaxasdejuros sôbrea pro-
cura de créditoé, pode-sedizer,pequena;de outrolado,nun-
ca se deveperderde vista queaumentosdastaxasoficiais de
descontopodemter importantesefeitossôbrea ofertadecrédi-
to, êssesaumentosendointerpostospelosistemabancárioin-
teiro comosinaisdeaviso,induzindoentãoa recorrera alguma
forma deracionamentodecrédito.Mas o efeito neutraIizador
dessasformasdepolíticamonetárianão é, em muitos casos,
adequadodiantedasperturbaçõesda estabilidadefinanceira-a-
travésde fôrças inflacionárias.Sobretudo,os desamealhamen-
tosdemoedanãopodemserneutralizadospelapolíticamonetá-
ria. A únicaformapossíveldeneutraIizaçãosetemdeacharna
destruiçãoda própria moeda,tarefa quesó podeser realizada
pelogovêrno,aparecendoassimemcenaa políticafiscal.
A origemdo desejodegastarmenosdinheirodo queé a-
proveitável,geralmente.falando, só seencontrarádo lado dos
gastadores.Aqui podemosfazer a mesmadistinçãoqueantes
entrepolíticamonetáriae políticafinanceira,masa importân-
cia relativadapolítica(financeira)governamentalé geralmen-
te maior emcasosde deflaçãodo queemcasosde inflação.A
razãopara issoé queé muitomaisfácil freiar gastospelocré-
--- -- -------- --- - -----
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dito bancáriodo queestimulargastosatravésde medidasque
façamo créditomaisatraente.Os govêrnosnãotêmsóo poder
deacrescentarumímpetoin1portanteatravésdadiminuiçãoda
taxa de impostos,maspodemtambémdiretaménteaumentara
-correntedemoedaatravésdaprópriadespesadeles.Dandopri-
oridadea umapolíticadefôrçasdeflacionáriasneutralizadoras,
antesderecorrerao financiamentocompensatório,s govôrnos
terãode financiar os seusdeficits,emprimeirolugar, através
da emissãodebonus,ativandoos amealhamentos- conforme
já se mostrouno parágrafo3 - e, emsegundolugar, através
da expansãodovolumedemoedasomente.
Do quefoi dito no parágrafo3, resultaque,no cursodas
açõesquevisama compensartantoquantopossívelosefeitosde
fôrças inflaciGnáriase deflacionáriasoriginadasfora do país,
o instrumentodapolíticaautôn01nadetaxadecâmbiopodeter
apenasimportâncialimitada.Uma basecontratualinternacio-
nal é necessária,garantindoa coordenaçãointernacionaldas
políticasmonetáriae financeira.ContUdo,adaptaçõesautôno-
masda taxadecâmbiopodemserdealgumaimportânciacomo
meio de atingir o equilíbriomonetáriointerno e externonum
nível apropriadodeemprêgo.Desdequeseveja quea estabili-
dadefinanceirasó é,no nível dadodetaxasdecâmbio,posível
em um equilíbriode sub-emprêgo,a políticade taxasde câm-
bio é '0instrumentomaisconveniente,dopontodevista doem-
prêgo.De outrolado,a políticade taxasdecâmbiopodetam-
bémserútil atécertopontonocursodeesforçospara isolarum
sistema:econômicode influênciasinflacionáriaspesadàsprove-
nientesdoestrangeiro. '.
Do quese disseacima,ficará claroque,do pontodevista
deum país individual,os instrumentospara chegarà estabili-
dadefinanceirapodemser classificadosem-quatropontos:
1 - políticadosistemabancário;
2 - políticafinanceirado govêrno;
3 - contrôlediretodefôrças'subjacentes;
4 - políticadetaxadecâmbio. .
,j
~!
C.GOEDHART 21.5
Os co.ntrôlesdireto.spo.demser de impo.rtânciafundamen-
tal somenteno.curso.deataquesa empurrõesde custo..Em ca-
so.sde puxõesde pro.cura(inflação.e deflação.de despesa),o.S
co.ntrôles,so.ba fo.rmaderacio.namento.,co.ntrôledepreço.s,res-
triçõesdeimpo.rtaçõese restriçõesdeco.mercio.exterio.r,s6pa-
demter o.efeito.desubstituiro.sesfo.rçasmo.netário.spo.tenciais
e esfo.rço.smo.netário.sreais.Cadaaumento.do.sco.ntrôlesdire-
tas só po.derefo.rçaro.sesfo.rço.smo.netáriaspo.tenciais,pro.cu-
rando.saídasem transaçõesilegais (câmbio.negro.,etc.). Êles
só se po.demjustificar co.mamedidasde emergênciaem casas
de esfo.rço.spesado.srepentino.s,tais co.mo.o.Squesão.causado.s
po.rumaguerraquerebenta,quando.as açõesneutralizado.rase
co.mpensatóriastêm influência demasiado.lenta. Mas, para
mantera estabilidadefinanceiranessescaso.s,o.scantrôlestêm
de ser seguido.spo.rmedidasna esferada po.líticafinanceirae
mo.netária("purgaçõesmanetárias"),emalgumtempo..
De o.utro.lado.,empurrõesde custo.só po.demser atacadas
eficazmentepo.rmeio.de co.ntrôlesdireto.s,principalmenteso.b
a fo.rmadepo.líticadesalário.s.Nuncavimo.sexemplo.sdeinfla-
çõesdesalário.sseremsuprimidasco.msucesso.atravesdepo.lí-
tica mo.netáriae financeira,quevisasseo.btero.dinheiro.neces-
sário.ao.financiamento.desalário.smaisaltas.A explicação.po.-
de-seenco.ntrarna circunstânciasde queas inflaçõesde salá-
rio.sinduzem,antesdemaisnada,pesadasdrenagenssôbreas
reservaslíquidasdo.sempregado.res,apóso.queêlesreco.rrem
a crédito.sbancário.s;a êssepasso.o.sbanco.stêmdeaco.mpanhar,
afim deevitarsériasperturbaçõesdeto.do.o.sistemaeco.nômico..
Assim, co.nclui-sequea principal tarefa das finançaspú-
blicas,na asseguração.da estabilidadefinanceira,estásituada
no.campo.da neutralização.e da co.mpensação.da "inflação.de
pro.cura"e da "deflação.depracura".
11- FINANCASPúBLICAS COMO INSTRUMENTO DE...
ESTABILIDADE FINANCEIRA
Observaçõesgerais
Êste capítulo.se limitará a umavisão.geral do.campo.da
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análiseapenas;exploraçõesmais detalahadaserãoelaboradas
emoutrostrabalhos.
Vimosno capítuloI, quea principaltarefadeumapolítica
queviseà estabilidadefinanceiraé asseguraro maisestávelní-
vel deequilíbriomonetário- isto é,o maisbaixonívelpossí-
vel de fôrças inflacionáriase deflacionáriasantagônicas,no
qual aquelasfôrças perturbadorasquesão menos fáceisde
mantersobcontrôlesejameliminadastantoquantopossível-
deumlado;juntocomo maisaltonívelpossíveldeemprêgo,de
outro lado.A "neutralização"defôrçasperturbadqraspelaeli-
minaçãodaquelaspróprias fôrças se devesempre preferir à
"compensação"por fôrças antagônicas.Contudo,a neutraliza-
çãonãoé semprepossívelemextensãosuficiente.Sobretudoos
amealhamentose desamealhamentos- quesãomenosfàcil-
mentemantidossobcontrôledoquea criaçãodemoeda- nem
semprepodemsereliminadostantoquantoé dedesejar.Assim,
em muitosc~sos,há tambémlugar para medidascompensado-
raso
Mostrou-setambém,no capítuloanterior,queo papelati-
vo dasfinançaspúblicascomrespeitoà estabilidadefinanceira
é principalmentelimitadoao campode"inflaçõesdeprocura"
e "deflaçõesdeprocura",enquanto"empurrõesdecusto" ("in-
flaçãodecusto"), induzidospor aumentosautônomosdecustos
deprodução,emquasetodososcasosnãopodemsereliminados
ou compensadoseficazmentepor medidasna esferadasfinan-
çaspúblicas.Entretanto,devemoster sempreemvistao fato
deque"empurrõesdecusto"podemlevara um desenvolvimen-
to inflacionáriogeral atravésda açãode"puxõesdeprocura"
induzidos; portanto,as finanças públicaspodemrepresentar
um papelna prevençãodeefeitosinflacionáriossecundáriosde
"empurrõesdecusto",pelarestriçãodaexpansãomonetáriaà-
quelesaumentosdebalançasemdinheiro quesãoa inevitável
consequênciadoefeitoprimáriodeempurrõesdecusto,umavez
queessesempurrõesnão possamser eliminadospor contrôles
desaláriosdiretosoumedidasdiretassemelhantes.
Geralmentefalando,as finançaspúblicasnão têmtarefas
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separadasimportantesquantoà estabilidadefinanceiraexter-
na, enquantoseconsideraa políticanacionalautônomã.A ma-
nutençãoda estabilidadefinanceirainternagarantiráa estabi-
lidadefinanceiraexternaao mesmotempo.Entretantoa esta-
bilidadefinanceirainternae externanumcertopaís nãopode
preservarplenamenteêssepaís da "importação"deefeitosin.,.
flacionários e deflacionáriosdeorigem estrangeira.Reações
autônomaspelodito país,atravésdepolíticasfinanceirae mo-
netáriacompensatóriasinternas,tanto quanto por alterações
da sua taxa decâmbio,sãopossíveisdentroapenasde limites
maisestreitosdoquelargos,emvistadosriscosquantoao.nível
deemprêgodopaís.Só a coordena~ointernacionalda política
monetáriae financeirasôbreumabasecontratualpodedar so-
luçãosatisfatóriaa êsteproblema.
Enquantoo sistemaeconômicodeumpaísseestágradual-
menteexpandindo,a estabilidadefinanceiraexigeum aumen-
to gradualdo volumedemoeda,deacôrdocom o aU111entoda
necessidadedebalançasemdinheiro.A estabilidadefinanceira
exigealgomais,contudo,do quesómenteumasutil adaptação
da ofertademoedaà procuradebalançasemdinheiro,adapta-
çãoquepode,principalmente,ser realizadaatravésdeum sis-
temabancárioelástico.A possede"reservaslíquidas"nãocon-
sisteapenasemmoedae balançasbancárias,mas tan1bémem
ativoscom"grau de liquidez" variável,quevai desdevárias
espéciesde "nearmoneys"(por exemplo,papel do tesouroa
curtoprazo) atéapólicesdelongoprazo.A estabilidadefinan-
ceira - envolvendoa ausênciade grandese perturbadoras
"monetizações"e "desmonetizações"de ativos - exige,por-
tanto,tambémumaadaptaçãogradualda ofertadessasvárias
espéciesdeativosàs necessidadesdasváriascategoriasdepos-
suidores.A êsterespeito,a administraçãoda dívidapelogovêr-
no poderepresentarpapelimportantena asseguraçãoda esta-
bilidadefinanceira.O govêrnotema difícil tarefadediscernir
o padrão"normal" de longocursoda possedeativos,afim de
poderlançarassuasváriasformasdeempréstimosa curtopra-
zo e a longoprazo,detal maneiraquea estabilidademaisalta
possíveldessaposseseja garantida.Não adianta visar a uma
-- - -- --- --- -- -- --- -
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adaptaçãoinstantâneadaofertadeativosa tôdasasnecessida-
desinstântâneas.Quandoporexemplo,umanecessidade ati-
vosa curtoprazopareceserdenaturezatemporáriapenas-
ospossuidorespretendendoseparar-sedêlesdentrodebreve
tenlpoemtãograndeescalaqueo goyêrnouo sistemabancá-
rio podeserobrigadoa criarmoedaparao financiamentode
gastos- a direçãofinanceiragovernamental,travésdaemis~
sãodepapeldotesouroa curtoprazo,podeserumaexperiên-
cia monetáriaperigosa,envolvendouma pressãoinflacionária
potencial.É sóopadrãodelongocursodapossedeativos,por-
tanto,quetemdeserdecisivoparaa administraçãogoverna-
mentaldadívida.
Entretanto,há um desenvolvimentoestrutural,emquase
todosos países"modernos",quepodeser fontededificuldades
para as finançaspúblicas,não só do pontode vista "estrutu-
ral" de longo termo quantoà administraçãoda dívida,mas
tambémdopontodevista dedesenvolvimentoe perturbações
"cíclicas" decurtoprazo:o crescimentofirme do"investimen-
to institucional"por companhiasdesegurosdevida,fundopa-
ra pensões,fundosdesegurosocial,etc.Enquantoo receiodos
"Keynesianos"quantoà ocorrênciadesériosdesiquilíbriosen-
tre economiase investimentosó empartese justifica comre-
ferênciaà esferadeinvestimentosdenegócios- êssesinvesti-
mentossendofinanciadosemquasetodosos paísesemgrande
expansãoatravésde "direçãofinanceira interna",ondeainda
há umarelaçãodiretaimportanteentreeconomiasdenegócios
e investimentosdenegócios- sériasdiscrepânciaspodem,so-
bretudo, surgir na esfera do investimentoinstitucional.Os
"Keynesianos" mostraramclaramenteque o mecanismodo
mercadodecapital,atuandoatravésalteraçõesdoníveldasta-
xas dejuros, nãopodegarantirumaadaptaçãosutil deinvesti-
mentosa economias.Principalmenteemsituaçõesestruturais,
ondeo trahalhoé relativamenteescassoquandocomparadoà
oferta debensde.capital,a propensãopara investirmuitasve-
zesserádeprimida,comoresultadodeumataxamuitopequena
deaumentodaprocuradeconsumo.Osub-investimentoe o sub-
consumoemrelaçãoà ofertadebensdeinvestimentoe à despe-
.4
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sa pairam atrásda renda nacionala custode fatoresex ante
(sub-gasto).O amealhamentose tornaráentãomaismanifesto
na esfera do investimentoinstitucional,ondemaisativossão
procuradospelosinvestidoresdoqueoferecidosemvista do fi-
nanciamentodo novoinvestimento.Essa ameaçadeflacionária
é muitomenosimportanteemsituaçõesestruturais,nas quais
os bensdecapitalsãorelativamenteescassosem.comparação
coma ofertadetrabalho.Em tais situações,a propensãopara
investirmuitasvezesserámuitoforte, soba influênciaestimu-
lantedeumarápidaexpansãodaprocuradeconsumo.O super-
investimentoe o super-consumoemrelaçãoà ofertadebensde
investimentoe debensdeconsumotendema resultarnumpro-
cessoemquea despesamonetárianacional - financiadaem
umaextensãocrescentepor meiode créditode investimentoe
decréditodeconsumo,ampliadospelosistemabancário- ex..,
cedaa rendanacionala custode fatoresex ante.Nessascir-
cunstâncias,a ameaçadeflacionáriado lado dosinvestidores
institucionaisé menor, certamente.As fôrças inflacionárias
tendema ser predominantes;contudo,o volumede economias
institucionaissetornoutão grandeemmuitospaíses,quemes-
monessassituaçõesestruturais,caracterizadaspela escassês
debensdecapital,a ameaçadadeflaçãodoladodo investimen-
to institucionalsepodemanifestaremalgumasfasesdodesen-
volvimento.
Êste aspectodo crescimentodo investimentoinstitucional
tem deter duasconsequênciaspara as finançaspúblicas.Em
primeirolugar,é degrandeimportânciaqueo govêrnoseabs-
tenhadeaumentaro campodo investimentoinstitucionalpeJo
estabelecimentode fundosde seguro social, no mais restrito
sentidoda palavra,isto é, fundosquetêmdeser investidos.O
segurosocialtemde ser financiadopor meiode sistemade a-
portesanuaisdeprêmiosou por meiode taxas,evitandoacu-
mulaçõesde economias,quedevemser investidas.Êssesméto-
dosde financiamentonão sendoapropriadospara a esferado
seguroprivadodelongoprazoe dosfundosdepensãoprivadas,
o govêrnotemaindadeexecutarumasegundatarefaa êsteres-
peito.O govêrnotemdetraçara suapolíticadeempréstimode
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tal formaqueabsorvatodosos saldosdeeconomiasqueseacu-
mulamna esferado investimentoinstitucional privado.Isto
significa queo govêrnotemde financiar,pelomenos,aquela
parte da despesapúblicaqueé igual à acumulaçãode "econo-
mias de excesso"com investidoresinstitucionais,atravésdo
laçamentode empréstimos,atraentespara êssesinvestidores.
Entretanto,aqui outroproblemavemao primeiroplano.Num
estadodeestabilidadefinanceira,o volumedadespesagoverna-
mental-sendodado,todo aumento.do volume de empréstimos
governamentaisparaa absorçãodeeconomiasdeexcessoenvol-
ve, ao mesmotempo,um decréscimode receitasde impostos,
atravésdo abaixamentodas taxasde impostos,quepodeesti-
mular a propensãopara investir e para consumir.O govêrno,
portanto,tema difícil tarefadevisar a algum"nível ótimo"de
financiamentopor empréstimos,no qualo efeito agregadoda
ativaçãode"economiasinstitucionais"e daestimulaçãodades-
pesaprivadaé exatamentesuficienteparamantera estabilida-
definanceira.
Devemoster emvistao fato de quea políticafinanceira
acimadefendidaé fundamentalmenteopostaa uma"políticade
moedabarata" comomeiode combatera deflação.Logo quea
deflaçãose tiver manifestado,o lançamentode empréstimosa
longoprazoa investidoresinstitucionaissópodeforçar umain-
fluênciadepressãoascendentesôbrea taxadejuros no merca-
dodecapital. .
Outro aspectodo desenvolvimentode longoprazoquede-
ve ser tido emconsideraçãopodeser encontradono desenvolvi;.;
mentodo orçamentodo govêrno.Cada expansãogradualda
rendanacionalresultaemumaexpansãodovolumedereceitas
de impostos.A manutençãoda estabilidadefinanceiraexige,
portanto,umareaçãorápidaconstantedo govêrnosôbreo au-
n1entodassuasreceitas,ou atravésdovolumeda suadespesa,
ou atravésdaalturadassuastarifas deimpostos.
Quantoa influênciasdecurtoprazoqueperturbama esta-
bilidadefinanceira,podemosfazer umadistinçãoentre:
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1 - Acontecimentosúbitose inesperados,criandoneces-
sidadesde meios extraordináriosde finanças (ameaçasde
guerra,terremotos,inundações,etc.). O meiomaispróprio de
finanças,emtais circunstâncias,temdeserencontradoemcor-
tes da despesaexistente.Quandoêssecaminhoestábarrado-
a maiorparteda despesapúblicasendodenatureza"adesiva"
ou "consolidada"emquasetodosospaíses- tem-sedeconfiar
na taxaçãoatéqueo níveldetaxaçãotendaa alcançara altura
emqueo efeitolíquidodataxaçãoe dadespesa,tomadosjunta-
mente,tendaa setornar deflacionário.O restantedasnecessi-
dadesfinanceirastemde ser cobertopor empréstimosa longo
prazo.É importantelimitar o lançamentodeempréstimospara
êssesfins tantoquantopossível,porqueêsseslançamentosen-
volvemumaumentodovolumedeativos"líquidos"na comuni-
dadenumasituaçãonão-deflacionáriae assimcriamumperigo
de influênciasinflacionáriasde"monetização"deempréstimos
emfasesposterioresdo desenvolvimento.Empréstimosa longo
prazosãopreferíveisporquepara empréstimosa.longoprazo
o perigodamonetizaçãofutura é pequeníssimoemvistado ris-
co deumaquedadepreços.Por outro lado,o govêrnotemde
ter emvista constantementeo perigode efeitosdeflacionários
líquidosdeumataxaçãopesada,tantono campodos investj~
mentos,comono campodoconsumo.Quandoa propensãopara
investir é fortementeentravadapelataxação,é até concebível
que,emcertascircunstâncias,a taxaçãoresulteemmaior" car-
ga sôbreo futuro" do queo financiamentopor empréstimos.
Tambémdêstepontodevista,portanto,o govêrnotemdevisar
a algumnível" ótimo"detaxação,deumlado,e financiamento
por empréstimos,deoutrolado.Em todosos casosemquecor-
tes da despesacivil sãonecessários,é importante,alémdisso,
do pontodevista da estabilidadefinanceira,levaremconside-
raçãoa relação"normal" entreo volumedeconsumoe o volu-
me de investimento.Quandoessarelaçãoé desprezada,efeitos
deflacionárioslíquidospodemser causadostantopor um corte
de investimentorelativamentepesadodemaisquanto por um
corte de consumorelativamentepesadodemais.(Essa relação
normalentreconsumoe investimentofoi, por exemplo,levada
conscientementeemconsideraçãopelogovêrnoholandês,quan-
_n U-
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do traçouo seuprogramamonetárioe financeiroemmarçode
1951,emvista do financiamentodeum programamilitar de
cincoanos: o govêrnoconseguiucortar o consumocivil e o in-
vestimentocivil numarelaçãodecêrcade5 para 1,conformese
pretendia).
2 - Movimentosciclicosno desenvolvimentoeconômico.
Não nosprecisamospreocuparcomo caráter"cíclico" pu-
ro da alternaçãode períodosde prosperidadee depressão.Ao
passoquepodemosadmitir quetodoo períodode "super-gas-
to" - nosentidosupra-definido- levará,emalgumtempo,a
um""pontocíclicosuperior"como caráterdeumacrise,é mui-
to duvidososetodo processode "sub-gasto" develevar a um
"pontocrucialinferior", nosentidodateoria"clássica"docíc10
de negócios.Proporcionalmentedepoisda elaboraçãoda teoria
deKeynesdo"equilíbriodesub-emprêgo"- sendoaconsequên-
cia deumprocessodecontraçãodadespesanacionale da renda
nacional- nóspodemosindagardenósmesmoseé realístico,
mesmoempura teoria,admitir um cíclono sentido"clássico",
isto é, um cícloquepodeser explicadointeiramenteemtermos
defôrças"endógenas".Êsteaspetosótemimportânciapor que
torna claro que,emquasetodosos casos,um processode con-
centraçãosópodeser invertidopor meiodealgumafôrça "exó-
gena", principalmentea influênciadas finançaspúblicas.
É de mais importânciater emvista o carátercumulativo
de muitasfôrças inflacionáriase deflacionárias.Quandoessas
fôrçasparecem,na verdade,ser cumulativasomentee nãoau-
tomàtkamentereversíveis,as finanças públicastêm devir à
cena,afim de"neutralizar"ou "compensar"as fôrçaspertur-
badoras.O quese devevisar - conformesemostrouantes-
é o nível deequilíbriomaisbaixodefôrçasinflacionáriase de-
flacionáriasantagônicas,juntamentecomo mais alto possível
nível de emprêgo(deixandolugar para umapercentagempe-
quena,necessária,de desemprêgo"friccional", uma percenta-
gemquenãose podefixar paratôdasas circunstânciasporque
ela podeflutuar comvariaçõesestruturais,sendo,por exemplo,
- - -- - -- - - - -- -
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maisalta durantetransiçõesdeuma"economiadeguerra" pa-
ra uma" economiadepaz" doqueemoutrascorcunstâncias).
A políticafinanceirae a políticadeemprêgopodeme de-
vemir ladoa lado.Só deumpontodevista teóricopuro é pos-
sível imaginarcontraçõese expansõesdo emprêgoabaixodo
pontodo pleno-emprêgo,semmovimentosdeflacionáriose in-
flacionários,comopodeser o casonum" sistemaeconômicode
barganha" (ver capítuloI, 1). No mundocomoêleé, todomo-
vimentodeflacionárioenvolvedescréscimosdeemprêgoporque
"quedaspuras de procura" envolvemdecréscimosdeprocura
efetivaagregada; tôdaa modernateoria da macro-economia
tem mostradoclaramenteque,no mundode hoje,os decrésci-
mosde procuraefetiva agregadacausamdecréscimosde em-
prêgo.Por outrolado,tododecréscimodeemprêgotendea di-
minuir a propensãopara investirpor suavez,assimcausando
"quedaspurasdeprocura",etc.O processodecontraçãodoem-
prêgoe deflaçãocontinuaatéqueo "fundo" doníveldegastos
é alcançadonumequilíbriodesub-emprêgo,no quala necessi-
dadediminuídadebalançasemdinheiroparafins detransação
na esferado consumoe do investimentoé satisfeitanumnível
diminuídodeoferta demoeda,a liquidezdeexcessoaindapre-
dominandona esferado investimentoinstitutucional,ondeas
taxasdejuros atingemtambémo seu"fundo". Iteraçõesse-
melhantesentre fôrças inflacionáriase aumentosde emprêgo
podemser notadasnoscasosopostos.
Contudo,permanecealtamenteimportantedistinguir en-
tre osaspetos"monetários"e osaspetosdeemprêgodasexpan-
sõese dascontrações.Sódêstemodosepodeesclarecera signi-
ficaçãoda diferençaentremedidas"neutralizadoras"e "com-
pensadoras";e só dêstemodose pode tambémcompreender
queo equilíbriomonetárioé concebívelemváriosníveisdeem-
prêgo.
A preferênciaparamedidas"neutralizadoras"- defendi-
dasacima- implicaquemovimentosinflacionáriostêmdeser
atacados,emprimeirolugar,peladestruiçãodasprópriasfôr-
çasinflacionárias,quandoissopareceserpossível,istoé,pela
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taxaçãoda moedaqueestáameaçandoa estabilidadefinancei-
ra. A destinaçãodessamoeda,acumuladapelogovêrno,nãonos
oferecequalquerproblemasérioporqueas cobrançasdeimpos-
tos automàticamentenvolvemo resgatede empréstimoscom
o sistemabancário(o sistemabancárioprivado,quandosetêm
emvistabalançasbancárias,o bancocentralquandosetêmem
vistanotasdebanco;osaumentosdabalançadogovêrnocomo
bancocentralsãodomesmocaráterqueas diminuiçõesdosseus
débitosaobancocentral).
Movimentosdeflacionáriostêmdeser compensadospor a-
baixamentosdastaxasde impostos,o deficit - aumentado-
dogovêrnosendofinanciadopor âpólicesa longoprazolançadas
a investidoresinstitucionaispelasrazões acimadadas. Desta
forma, as economiasão ativadasatravésdas finançaspúbli-
cas.Só quandoas manipulaçõescomimpostosparecemser in-
suficientes- comopodeser frequêntementeo caso,quandoo
govêrnonãotiver reagido prontamentesôbre movimentosin-
flacionáriose deflacionários- as manipulaçõescoma despesa
governamentalpodevir à cena,dopontodevistadaestabilida-
de financeira.
Do quefoi dito, ficará claro quedesviostemporáriosdo
equilíbriomonetáriosãoadmissíveisno cursodeações"neutra-
lizadoras"e "compensadoras"na esferadasfinançaspúblicas,
massó quandoé necessáriopara restauraro nívelanteriorde
estabilidadefinanceira.
Quandofôrçasdeflacionáriasestrangeirasimpedema res-
tauraçãoda estabilidadefinanceira emum nível de pleno-em-
prêgo,nenhumaaçãona esferadasfinançaspúblicaspodeatin-
gir o duploalvo acimamencionado.O pleno-emprêgopodeser
atingidoatravésdasfinançaspúblicas,então,somentepor ura
processoprolongadodecriaçãodemoeda,preenchendo "esca-
pamento"constantedemoedaparaoutrospaísesatravésdode-
ficit dabalançadepagamentos.Essa políticanãoé certamente
admissíveldo ponto devista da estabilidadefinanceira;além
disso,a drenagemsôbreas reservasdo país,deouro e câmbio
exterior,nãopoderiamserpermanentes.Quantoásmedidasau-
,
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tônomas,asmanipulaçõesda taxa de câmbiopoderiamajudar
até certoponto,.principalmentenaquelescasosemquea defla-
ção se espalhasôbretodosos parceirosimportantes.Mas -
conformejá semostrou- a únicasoluçãocompletae satisfa-
tória para tais casospodeser encontradana esferada coorde-
naçãointernacionalda políticafinanceira,garantindoa elimi-
naçãodasprópriasforçasdeflacionáriasestrangeiras.
Em circunstânciasexcecionaisapenas.é possível,no mun-
dodehoje,eliminaro desemprêgosemrecorrera algumproces-
so inflacionário.Issopodeseresclarecidocoma maiorfacilida-
decomo auxíliodaterminologiadachamada nálisedo"multi-
plicador".
Antes de fazer isso,poderiaser útil fazer umabreveob-
servaçãoquantoao conceitodo próprio multiplicador. Ao pas-
so quena maiorpartedosmanuaissôbrefinançaspúblicasse
indica corretamentequetemosde distinguirentre o efeitode
uma" injeção"singulardemoeda- compropensãomarginal
constantepara gastarlevandoa um aumentosingular do em-
prêgo,seguidopor um aumentodo desemprêgodevidoa "es-
capamentos"- de um lado,e o efeitode"injeções"repetidas
- comumapropensãomarginalconstantepara gastar levan-
doa permanentesaumentosdoníveldeemprêgo- deoutrola-
do, estadistinçãonãose reflete usualmentenas difiniçõesdo
multiplicador.Não temmuitosentido,dopontodevista da po-
lítica deemprêgo- e até levaa erro o espíritodemuitagente
- definir o multiplicadorcoma razãoentreo númerototal de
horas-homemou a rendatotal,totalizadapor sôbresucessivos
períodosde renda,resultantede umainjeçãodemoedasingu-
lar, deumlado,e o efeitoprimáriodessainjeçãoquantoa ho-
ras-homemou renda,deoutrolado.Do pontodevistadapolíti-
ca doemprêgo,nãoé muitointeressantesaber quantashoras-
homeme renda,espalhadaspor sôbreumaquantidadedesuces-
sivosperíodosde renda,resultamde certa injeçãode moeda,
pois.queissonãonosdiz nadaa respeitododesenvolvimentodo
nível deemprêgopor período.É necessáriodefinir o multipli-
cador,portanto,comoa razãoentreo aumentoprimáriodoní-
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vel deemprêgo,resultantedeum aumentodo nível da despesa
real pelogovêrno,deumlado,eo aumentototaldoníveldeem-
prêgo,afinal alcançadocomoresultadodêsseaumentodedespe-
sa,deoutrolado.A diferençaentreo efeitototale o efeitopri-
. mário pode,entãoser definidacomoo "efeito de repercussão"
naesferadosnegóciosprivados.
Voltandoagoraaonossoproblemadeeliminaro desemprê-
gosemmeiosinflacionáriosdefinanciamento(isto é,semcria-
çãodemoedaou desamealhamentoatravésdasfinançaspúbli-
cas), podemosimaginarcasosemqueos govêrnosaumentama
suadespesareal e suasreceitasde impostosna mesmaquanti-
dade.Despesas"reais" ou "de não-transferência"têmefeitos
tanto "primários" quanto"derepercussão"quantoao nível de
emprêgo.A taxação- quepodeser consideradacomo"despe-
sa negativade transferência"do govêrnoou como"rendimen-
to detransferência"- têmapenasefeitosnegativosde reper-
cussão.Quandoa propensãomarginalpara gastarnos setores
privadosafetadospela despesareal dogovêrnoé igualà pro-
pensãomarginalpara gastarnossetoresprivadosafetadospe-
la taxação,osefeitospositivose negativosderepercussãoserão
iguais,como resultadodequeo aumentototal doníveldeem-
prêgoé igual ao "aumentoprimário" dêssenível, devidoao
efeitodiretoda despesareal dogovêrno.Comêstespressupos-
tos, podemosimaginaro casoemque,por exemplo,o govêrno
consegueaumentaro nível de emprêgopor meio do núme-
ro de trabalhadoresenvolvidosem obras públicasfinanciadas
coma taxação,o aumentoda necessidadedebalançasemdi-
nheiropara fins detransaçõesendosatisfeitoatravésdaelas-
ticidadedo sistemabancário.De umamaneirageneralizadora,
podemosdizer queo nível deemprêgopodeser elevadosemà
criaçãoou aumentodeumdeficit orçamentárioemtodosaquê-
les casosem queo efeito derepercussãonegativoda taxação
aumentadaémenordoqueo efeitototal- primárioe dereper-
cussão- dadespesagovernamentalumentada.No mundode
hoje,emquasitodosospaíses,nãohálugarparaessaespéciede
políticadeemprêgo.Na maJorpartedoscasos,podeelaserefi-
cazsomentecomreferência adaptações,pode-sedizer,peque-
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nasno nível deemprêgo.Em quasetodosos países,o nível da
despesagovernamentale da taxação,comparadacomo nível
da rendanacional,alcançoua tal altura quetodoaumentoda
cargade taxaçãoterá sérios efeitosde repercussãonegativos
na esferadoinvestimento.Sobretudoemperíodosde depressão,
os efeitosde repercussãonegativosda taxaçãoembreveprazo
excederãos efeitosderepercussãopositivosda despesagover-
namenta1.
Outrométododepolíticadeemprêgosemalteraçõesno de-
ficit governamentalconsisteemalteraçõesdopadrãoda despe-
sa governamentalou do padrãoda taxação.Essa políticavisa
a umaumentodaprocuraefetivatotalatravésdeumaredistri-
buiçãodarendanacional.Esta é umaforma,pode-sedizer,"es-
peculativa"deabordar o problema,tambémpresaemlimites
antesestreitos.
Geralmentefalando,portanto, devemosadmitir queau-
mentosantesgrandesdoníveldeemprêgopodemserrealizados
só por meio de deficits governamentaiscrescentes,ao passo
que,no outro lado,ataquessôbredesenvolvimentosinflacioná-
rios, envolvendo "super-pleno-emprêgo"e sériosesforçossô-
bre o mercadodetrabalho,podemser empreendidoscomêxito
por meiosódediminuiçãododificit governamental.
A políticadeemprêgo"cíclica" - outalvezmelhor:anti-
cíclica- a dequesetratanãoenvolvenecessàriamenteumaal-
ternaçãodedificits e saldosgovernamentais.É perfeitamente
admissível-e muitasvezesatépreferível- ter partesdeCÍ-
cIo,por exemplo,pelasrazõesacimamencionadasa respeitode
"investimentoinstitucional;depoisdessasrazões,os pontosde
vista" clássicos"quantoà forma preferível definanciamento
dadespesadecapitalpodemtambémrepresentarna políticaal-
gumpapel.Por conseguinte,é muitíssimoprovávelqueumapo-
Iítica orçamentária"anti-cíclica" eficazenvolva,em quaseto-
dosos casos,somenteuma alternaçãode deficitsmais altose
maisbaixos.
A preferênciapelasvariaçõesdeimpostos,no cursodeme-
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didasanti-cÍclicas,defendidasacimana basedapreferênciape-
la "neutralização"ou pela "compensação",podetambémser
defendidana basede consideraçõesde longo curso.Devemos
ter sempreemvista o fato dequenãohá qualquerrazãopara
suporumasimetriaentrefasesascendentese descendentesdo
cíclodenegócios.No quediz respeitoa flutuaçõesemtôrnode
umnível de equilíbriode"pleno-emprêgo"e "plena capacida-
de", a teoria modernadocíclodenegóciosmostraclaramente
quemovimentosinflacionários"acima" dêssenível de equilí-
brio têm outrascaraterísticasdo quemovimentosdeflacioná-
rios abaixo dêssenível, alteraçõesdo emprêgorepresentando
grandepapelno último caso.Talvezmesmomais importante
para o nossoproblemaé a consideraçãodequehá diferençade
intensidadeentremedidasanti-inflacionáriase anti-deflacioná-
rias por causadofato dequeémuitomaisfácil contrabalançar
fôrças econômicasdo queestimulá-Ias.Por estarazão,d~ve-se
esperarque,emquasetodososcasos,o aumentodosdeficitsgo-
vernamentaisdurante períodosde deflaçãoserãomaioresdo
quea diminuiçãodos deficits durante períodosde inflação.
Além disso,a pressãopolítica,emmuitoscasos,reforçaráessa
tendência.Quando,pois políticas anti-CÍclicas recorressem
sempre,emprimeirolugar,a variaçõesdonívelda despesago-
vernamental,umaprolongadapolíticaorçamentáriaanti-cÍcli-
ca resultarianun1atendênciaseculardedespesagovernamen-
tal crescente,o aumentoda despesasendomaiordoqueas di-
minuiçõesnasfases alternativasdocÍclo. A comunidadestá,
então,correndoo riscodeuma"socializaçãofria" gradual.As-
sim,dêstepontodevista,há outrarazãopara dar prioridadea
variaçõesda taxação.
Entretanto,nuncadevemosnosesquecerdequea necessi-
dadedeumapolíticaanti-cÍclicaé sempresintomadefalta de
êxitoparamanter umgrau razoáveldeequilíbrio quantoaos
aspectosmonetáriose de emprêgodo desenvolvimentoeconô-
mico.A soluçãoidealseria eliminara necessidadede umapo-
lítica orçamentáriaanti-cíclica,atravésde reaçõesmuitopron-
tas do ladodogovêrno.A estabilidadefinanceirareal sósepo-
demanterna ausênciadepolíticasinflacionáriase deflacioná-
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rias anti-CÍclicas,o govêrnoreagindoimediatamentesôbreca-
da pequenaperturbaçãode equilíbrio de caráterirreversível,
isto é,nãoauton1àticamenter versível.Aqui deparamosnão só
coma importânciada informaçãoestatísticarápida,mastam-
bémcomo problemade aumentara flexibilidadedo aparelho
governamental.
A êste propósito,podemosdistinguir entreo queé fre-
quentementechamado"built in flexibility" dasfinançasgover~
namentais,de um lado,e "flexibilidadeadministrativae legis-
lativa", deoutrolado.A "built in flexibility" só é possívelnu-
ma extensãolimitada,a taxaçãoprogressi~asendomuitopro-
missoraa êsterespeitoporqueenvolvediminuiçõese aumentos
de receitasde impostosmais do queproporcionalmenteao de-
senvolvimentoda rendamonetárianacional.A flexibilidadele-
gislativa,no sentidomais restrito da palavra, poderiatalvez
ser aumentadaemmuitospaíses.A flexibilidadeadministrati-
va é talvezmaispromissora,masnosofereceo sérioproblema
não-econômico:atéquepontouma"delegaçãodepoderes"pe-
lo parlamentoé compatívelcomos princípiosdemocráticos.
Instrumentosalternativosdefinançaspúblicas.
a. Despesapública.
Comofoi demonstradono parágrafoanterior,as variações
da despesapúblicatêmderepresentarsó umpapelsubsidiário
no cursodas ações "compensatórias"pelo govêrno.Contudo,
emmuitascircunstâncias,osgovêrnosnãopoderãoescaparple-
namenteàs variaçõesda despesa,ao traçarema suapolítica.
Nãohámuitolugarpara "built-in flexibility" na esferada
despesapública.A principal categoriada despesa,reagindo
"anti-CÍclicamente"sôbreas flutuaçõesda rendanacionale do
emprêgo,sedeveencontrarnosbenefíciosdodesemprêgo,mas
. .
as flutuaçõesdaquantidadetotaldedinheiropagooficialmente
aosdesempregadossãosempremenoresdoqueas flutuaçõesda
somatotal desaláriosno sistemaeconômico.
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Quantoavariaçõesdadespesa,osgovêrnostêmdeconfiar,
pois,principalmentenaflexibilidadelegislativae administra-
tiva.Podemosaindadistinguirentredespesadetransferência,
deumlado,edespesadenão-transferênciaoudespesareal,de
outrolado.Ao passoqueas despesas.reaisconsistememcom-
prasdemercadoriase serviçospelo govêrno- assimdireta-
menteouindiretamenteempregandoo trabalhoe o equipamen-
to - as despesasde transferêncianão envolvemcomprasde
mercadoriase serviçospelogovêrno.As variaçõesdadespesa
detransferêncianãosãon1uitopromissorase mesmonãosão
aplicáveisemextensãogrande.Grandeparte da despesade
transferênciaé de naturezamaisou menos" consolidada"-
por exemplo,pagamentosdejuros e resgatesdadívidanacional
- ou seprendea "juros maisou menoscobertos"comoé o ca-
so demuitossubsídios.Muito promissoras ãoaquelasdespesas
reais queenvolvemcomprasdiretasde trabalhopelogovêrno.
Obraspúblicassãosuperioresa êsterespeito,tambémpelara-
zãodequeelasoferecemumaboaoportunidadepara variações
das despesasque não competemcomas despesasprivadasA
flexibilidadeadministrativae legislativaexigea aproveitabili-
dadedeuma"pasta"permanentedeprojetosdeobraspúblicas.
b. Taxação
A "built-in flexibility" na taxação podeser criadapela
progresf?ãode tarifas, comojá foi dito antes.Êste talvezseja
mesmoo únicoargumentorazoávelem favor da progressão.
Entretanto,devemoster sempreemvistaosperigosdaprogres-
são" aguda".Deumlado,elapodeforçar umatendênciadefla-
cionáriaconstanteno sistemaeconômico.Deoutrolado,aumen-
tam os perigos deum efeito inflacionário - emvez de deflacio-
nário- dealtosníveisdetaxaçãoreforçandos argumentos
peladespesaprivada- muitas vezesesbanjamento- basea-
dosna consideraçãodequeo fiscoestápagandoa maiorparte
da despesa.Essesperigosenvolvemtambéma principalrazão
porquenãoémuitasvezespossívellimitarumapolítica"anti-
cíclica"a variaçõesdataxaçãosomente.
Diantedaimportânciadasflutuaçõesdeinvestimentos,no
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cursodedesenvolvimentocíclicos,é tentadordar atençãoespe-
cial aosimpostosde rendae, principalmente,aos impostossô-
bre lucros, quandoestáemcausa a flexibilidadelegislativae
administrativa.Nunca,todavia,devemosnosesquecer- o que
já foi dito- dequea estabilidadefinanceiraexigeumdesen-
volvimentode investimentoe de consumoao longodas linhas
da relação"normal"delongocursoentreessasduasespéciesde
despesa.Ao traçar umapolíticade impostosvisandoà expan-
sãoou à contraçãoda despesaprivada,é necessário,portanto,
dar atençãoaos"impostosdecustocrescentes"- os quaisem
muitoscasosafetamprimàriamenteo consumo- tantoquan-
to aosimpostossôbrelucrose de renda,queafetamprimària-
mentea despesadenegócios.
Uma dasdificuldadessimultâneasuscitadaspelosimpos-
tosprogressivosderendae sôbrelucrossetemd.eencontrarna
circustânciadequea progressãolevaa quese transfiramas
despesaspara anosdeprosperidade,fenômenoqueé claramen-
te indesejável,dopontodevista docomportamentoanti-cíclico.
:Esteé um argumentoem favor da prudênciana aplicaçãoda
progressão.Parte dosperigosdatransferênciadadespesapara
períodosdeprosperidadepodeser diminuídapor meiodesiste-
madeimpostosquepermitama compensaçãodeperda.scomlu-
crospor sôbreperíodosmaislongosdoquecurtos.
Algo podeser dito emfavor da aplicaçãodesistemasde
impostos,admitindoreservas isentasde impostos,edificadas
comlucrosduranteperíodosdeprosperidade,as quaisreservas
podemser temporàriamentebloqueadaspelogovêrnoe "refun-
dadas"emperíodosde depressãosomente,com a condiçãode
queo dinheiroseja imediatamenteusadopara investimento.A
prudênciaexige quea participaçãonessesistematenhalugar
numabasevoluntária apenas.Uma dasmaioresdificuldades,
peculiara êssesistema,surgedoproblema:queterá deaconte-
cer,quandonenhumadepressãosériaparecermanifestar-sedu-
ranteo tempoda existênciadeumaemprêsacomreservasblo-
queadas?
As variaçõesdos impostosdecustocrescentespodemter
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de resolver'outrasdificuldades.Os'aumentos,por exemplo,de
impostossôbrecapitaistemporàriamentempregados,durante
períodosde inflação ameaçadora,podemter efeitosindesejá-
veisde"empurrãodecusto"atravésdeaumentosdepreços.De
outro lado,emmuitospaíses,a maiorpartedosbensdeconsu-
momaisessenciaisé isentadeimpostosdecustocrescentes,de
modoqueas variaçõesdêssesimpostossó podemter influência
limitadano consumototal.As variaçõesde impostosdeconsu-
mosó são,emmuitoscasospossíveisdentrodelimites,pode-se
dizer, estreitos,êssesimpostossendo cobrados,muitas vezes,
sôbrebases"sociais"ou "higiênicas",maisdo quesôbrebases
econômicas.Por estasváriasrazões,seránecessário,emmuitos
casos,afim de influenciaro consumoatravésdevariaçõesdas
tarifas deimposto,recorreràquelaspartesde impostosderen-
da quemaisimportânciatêm,dadoo seuefeitono consumo,is-
to é,principalmente,a impostossôbresalários.
Finalmente,há algumapossibilidadedevariaçõesda rela-
çãoquantitativaentreimpostosde custocrescentese impostos
de renda,êsteúltimosendodecarátermaisprogressivo.
c. Administraçãodadívida.
Mostrou-seacimaquea políticadeempréstimotemdere-
presentarpapel importantecomoelementode comportamento
anti-CÍclicodo govêrno.Pelos nossosargumentosemfavor de
umapolítica"neutralizadora",tem-sequeo lançamentodeem-
préstimosa longotermoa investidoresnão bancáriosdeveter
prioridade,comparadoscon1o lançamentodedívidaa institui-
çõescriadorasdemoeda.A criaçãodemoedanuncadeverepre-
sentarpapelpredominantenumapolíticaanti-CÍclica;e certa-
mente.nãodeverepresentarpapelprimário.
Quantoà administraçãodadívida,no sentidomaisrestri-
to da palavra- especialmente,a escolhaentreváriasformas
degarantias- mostrou-seacimaquea principaltarefadogo-
vêrno,a êsterespeito,dopontodevistadaestabilidadefinan-
ceira,consiste mprovera comunidadedeuma variedadede
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ativos,deacôrdoComo padrãonormaldelongocursodeposse
deativos.
Nada sepodedizer emfavor de uma políticasistemática
de"moedabarata",a ser seguidapelogovêrno.Principalmente
na esferadas finançaspúblicas,sãomais importantesos ata-
quesdiretosà correntedaprópriamoedadoqueosataquesaos
"sintômas"comoas"taxasdejuros", envolvendoperigosdeêr-
ros, como,por exemplo,no casode deflações(as quaisdevem
ser contrabalançadaspor uma políticade empréstimo,envol-
vendopressõesmaispara cimadoqueparabaixosôbreo nível
dastaxasdejuros). Só na esferada organizaçãobancária,on-
desepodeconfiar sobretudoemmedidasindiretas,umapolíti-
ca demoedabaratapodeter algumaimportância- temporà-
ria - duranteperíodosde deflação.Quandodiminuiçõesdas
taxasdejuros fôremdedesejardopontodevistada cargado
orçamentogovernamental,as vantagensdessasdiminuições
nuncadevemser "comparadas"à custademétodosinflacioná-
rios definanças.Isto implicaqueo govêrnotemprincipalmen-
te deseguiro mercado.Num sistemademocrático,ondeum
mercadolivre decapitaldesempenhapapelimportante,o govêr-
no nuncapodecontrolar<>desenvolvimentodastaxasde juros
à suavontade,semrecorrera medidasqueperturbama estabi-
lidadefinanceira.Devemoster sempreemvistaa êsterespeito
o fato dequeo govêrnonuncaé ummonopolistanomercadode
capital,nem mesmoquanto a apólicesgovernamentais;logo
queapólicesaparecemno mercado,os investidoresprivadosre-
presentampapelimportanteno processodoqualresultao nível
dastaxasdejuros.
